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
ƐŝĚĞĨƌŽŵŵǇƉƌŽŵŽƚŽƌĂŶĚĐŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌ/ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬƐĞǀĞƌĂůŽƚŚĞƌƉĞƌƐŽŶƐǁŚŽ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ <ƌŝƐƚŝŶĞ <ĞƌŶ ǁŚŽ ǁĂƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ ĨƌŽŵƚŚĞƐƚĂƌƚĂƐĂŶĞǆƉĞƌƚŽŶƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͘ /ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŽŶ͛ƚ ĨŽƌŐĞƚ
ǇŽƵƌ ĐŽŵƉĂŶǇĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚĚƵƌŝŶŐŵǇ ƐƚĂǇĂƚ ƚŚĞ>ĞŝďŶŝǌ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌZĞƐĞĂƌĐŚŽŶ^ŽĐŝĞƚǇ
ĂŶĚ ^ƉĂĐĞ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĚŝŶŐ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͗ WƌŽĨĞƐƐŽƌ /ƌĞŶĞ <ůƵŐŬŝƐƚ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ĞŶŶǇ ŽƌƐďŽŽŵ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ZŝĐŬ >ĞĞŵĂŶƐ͕
ĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŽƌ<ĂƌƐƚĞŶ:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͘dŚĂŶŬǇŽƵƐŽŵƵĐŚĨŽƌƌĞǀŝĞǁŝŶŐƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘dŚŝƌĚ͕/ǁŽƵůĚ
ůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬŵǇĐŽůůĞĂŐƵĞƐŽĨƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚDĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ'ƌŽƵƉ͕ŽůĚĂŶĚŶĞǁ͕ǁŝƚŚǁŚŽŵ/
ǁŽƌŬĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ WŚ ƉƌŽũĞĐƚ͗ :Ăƌů͕ ZƵƵĚ͕ WĞƚĞƌ͕ sĂŶĞƐƐĂ͕DĂƚƚŚŝũƐ͕ 'ŝĞů͕tŝůůǇ͕
&ĂŶŶŝĞ͕ 'ĞƌďĞŶ͕ :ŽŚĂŶ͕ :ĞŶŶŝĨĞƌ͕ ĂŶĚ EŝĐŽůĞƚƚĞ͘ /Ŷ ŽŶĞ ǁĂǇ Žƌ ĂŶŽƚŚĞƌ ǇŽƵ Ăůů ŵĂĚĞ Ă
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ĞǀĞŶŝĨŝƚǁĂƐũƵƐƚďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĨŽƌĂƉůĞĂƐĂŶƚǁŽƌŬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘Ɛ
ĂŐƌŽƵƉǁŝƚŚŽƵƚĂƉƌŽĨĞƐƐŽƌǁĞŚĂĚĂŚĂƌĚƚŝŵĞĞǆƉůĂŝŶŝŶŐŽƵƌƌĞůĞǀĂŶĐĞĨŽƌƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
  
 
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ WŚ ƉƌŽũĞĐƚ / ǁŽŶĚĞƌĞĚ ŚŽǁ ŝƚ ǁŽƵůĚ ĨĞĞů ƚŽ ǁƌŝƚĞ ƚŚĞ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐŽĨŵǇƚŚĞƐŝƐ͘EŽǁ͕ŵŽƌĞƚŚĂŶϱǇĞĂƌƐůĂƚĞƌŝƚŚĂƐĨŝŶĂůůǇĐŽŵĞƚŽƚŚŝƐĂŶĚ
/ĐĂŶƚĞůůǇŽƵ͕ ŝƚ ĨĞĞůƐŐŽŽĚ͘ůƚŚŽƵŐŚ / ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇĞŶũŽǇĞĚƚŚĞ ũŽƵƌŶĞǇ͕ ŝƚǁĂƐŶŽƚǁŝƚŚŽƵƚ
ĂŶǇƚƌŽƵďůĞ͘ /͛ŵƚŚĞƌĞĨŽƌĞŐƌĂƚĞĨƵů ƚŚĂƚƚŚĞƌĞǁĞƌĞƉĞŽƉůĞǁŚŽǁĂůŬĞĚĂůŽŶŐǁŝƚŚŵĞĂŶĚ
ŐĂǀĞŵĞƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĂĚǀŝĐĞ͕Žƌ ũƵƐƚĂ ůŝƐƚĞŶŝŶŐĞĂƌ͘ /ƚ ŝƐŚĞƌĞ ƚŚĂƚ /ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ƚŚŽƐĞ
ƉĞŽƉůĞ͘

&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ /ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ,ŝůĚĞdŽďŝ͘tŚĞŶ / ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽǁŽƌŬĂƐĂ ĨƵůůͲƚŝŵĞ ůĞĐƚƵƌĞƌ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚDĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ'ƌŽƵƉŽĨtĂŐĞŶŝŶŐĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇďĂĐŬŝŶĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϵ
ǇŽƵĐŽĂĐŚĞĚŵĞ͕ŐĂǀĞŵĞ ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽŽďƚĂŝŶŵǇhŶŝǀĞƌƐŝƚǇdĞĂĐŚŝŶŐYƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕
ĂŶĚ ŚĞůƉĞĚ ŵĞ ƚŽ ǁƌŝƚĞ Ă ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů WŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽƉŽƐĂů͘ KŶĐĞ ƚŚĂƚ ƉƌŽƉŽƐĂů ǁĂƐ
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕ǇŽƵďĞĐĂŵĞŵǇĚĂŝůǇƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂŶĚĐŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƉĂĐŝƚǇǇŽƵƉƌŽǀĞĚƚŽ
ďĞŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘ůŵŽƐƚĞǀĞƌǇǁĞĞŬǁĞŚĂĚĂŵĞĞƚŝŶŐŝŶǁŚŝĐŚǇŽƵĐŚĂůůĞŶŐĞĚŵǇŝŶŝƚŝĂůŝĚĞĂƐ͕
ŐĂǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬŽŶŵǇǁŽƌŬ͕ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞĚ ǇŽƵƌ ǀĂƐƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ /Ŷ
ĚŽŝŶŐƐŽǇŽƵĚŝĚŶŽƚŽŶůǇŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ďƵƚĂůƐŽ
ƐŚĂƉĞĚŵĞŝŶƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐƚ/ĂŵƚŽĚĂǇ͘

ŶŽƚŚĞƌŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĞƌƐŽŶ͕ǁŝƚŚŽƵƚǁŚŽŵƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐǁŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶƉŽƐƐŝďůĞ͕ŝƐĚƌŝ
ǀĂŶĚĞŶƌŝŶŬ͘ĨƚĞƌŵǇWŚƉƌŽƉŽƐĂůŐŽƚĂĐĐĞƉƚĞĚ͕/ƐĞĂƌĐŚĞĚĨŽƌĂƉƌŽŵŽƚŽƌĐĂƉĂďůĞĂŶĚ
ǁŝůůŝŶŐƚŽƐƵƉĞƌǀŝƐĞƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͘^ŽŽŶǁĞĐĂŵĞŝŶĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌĂŶĚĂĨƚĞƌĂĨƌƵŝƚĨƵů
ŵĞĞƚŝŶŐǁĞĚĞĐŝĚĞĚƚŽǁŽƌŬƚŽŐĞƚŚĞƌ͘Ěƌŝ͕ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ /ŐŽƚƚŽŬŶŽǁǇŽƵĂƐĂ
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƉƌŽŵŽƚŽƌ ǁŚŽ ĐůŽƐĞůǇ ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ ŵǇ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ ŽĨĨĞƌĞĚ ĐůĞĂƌ ĂĚǀŝĐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĐŽƵƌƐĞŽĨŵǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚŵĞƚŽŬĞĞƉŽŶƚŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚƚŚĞĐŽŵŵŽŶƚŚƌĞĂĚ
ƌƵŶŶŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƉĞƌƐ͘/͛ŵĂůƐŽŐƌĂƚĞĨƵůĨŽƌǇŽƵƌĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵĂďŽƵƚ
ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂũŽŝŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƉĞƌĂƐǁĞůůĂƐĂĐŚĂƉƚĞƌŝŶǇŽƵƌďŽŽŬ
ĂďŽƵƚƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘

ƐŝĚĞĨƌŽŵŵǇƉƌŽŵŽƚŽƌĂŶĚĐŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌ/ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬƐĞǀĞƌĂůŽƚŚĞƌƉĞƌƐŽŶƐǁŚŽ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ <ƌŝƐƚŝŶĞ <ĞƌŶ ǁŚŽ ǁĂƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ ĨƌŽŵƚŚĞƐƚĂƌƚĂƐĂŶĞǆƉĞƌƚŽŶƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͘ /ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŽŶ͛ƚ ĨŽƌŐĞƚ
ǇŽƵƌ ĐŽŵƉĂŶǇĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚĚƵƌŝŶŐŵǇ ƐƚĂǇĂƚ ƚŚĞ>ĞŝďŶŝǌ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌZĞƐĞĂƌĐŚŽŶ^ŽĐŝĞƚǇ
ĂŶĚ ^ƉĂĐĞ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĚŝŶŐ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͗ WƌŽĨĞƐƐŽƌ /ƌĞŶĞ <ůƵŐŬŝƐƚ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ĞŶŶǇ ŽƌƐďŽŽŵ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ZŝĐŬ >ĞĞŵĂŶƐ͕
ĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŽƌ<ĂƌƐƚĞŶ:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͘dŚĂŶŬǇŽƵƐŽŵƵĐŚĨŽƌƌĞǀŝĞǁŝŶŐƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘dŚŝƌĚ͕/ǁŽƵůĚ
ůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬŵǇĐŽůůĞĂŐƵĞƐŽĨƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚDĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ'ƌŽƵƉ͕ŽůĚĂŶĚŶĞǁ͕ǁŝƚŚǁŚŽŵ/
ǁŽƌŬĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ WŚ ƉƌŽũĞĐƚ͗ :Ăƌů͕ ZƵƵĚ͕ WĞƚĞƌ͕ sĂŶĞƐƐĂ͕DĂƚƚŚŝũƐ͕ 'ŝĞů͕tŝůůǇ͕
&ĂŶŶŝĞ͕ 'ĞƌďĞŶ͕ :ŽŚĂŶ͕ :ĞŶŶŝĨĞƌ͕ ĂŶĚ EŝĐŽůĞƚƚĞ͘ /Ŷ ŽŶĞ ǁĂǇ Žƌ ĂŶŽƚŚĞƌ ǇŽƵ Ăůů ŵĂĚĞ Ă
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ĞǀĞŶŝĨŝƚǁĂƐũƵƐƚďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĨŽƌĂƉůĞĂƐĂŶƚǁŽƌŬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘Ɛ
ĂŐƌŽƵƉǁŝƚŚŽƵƚĂƉƌŽĨĞƐƐŽƌǁĞŚĂĚĂŚĂƌĚƚŝŵĞĞǆƉůĂŝŶŝŶŐŽƵƌƌĞůĞǀĂŶĐĞĨŽƌƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
 
 

ĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĂƚtĂŐĞŶŝŶŐĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘/ŚĂǀĞŐŽŽĚŚŽƉĞƐƚŚĂƚŽƵƌŵŽǀĞƚŽŝŽŵĞƚƌŝƐǁŝůů
ŽƉĞŶƵƉŶĞǁŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐƚŚĞƌŽůĞŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚŽƵƌƉŽƐŝƚŝŽŶĂƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐƚƐ͘

KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ /ǁŽƵůĚŶĞǀĞƌŚĂǀĞďĞĞŶĂďůĞ ƚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ƚŚŝƐWŚƉƌŽũĞĐƚĂŶĚǁƌŝƚĞ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ
ǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚůŽǀĞŽĨŵǇĨĂŵŝůǇĂŶĚĨƌŝĞŶĚƐ͘ƐƉĞĐŝĂůůǇŵǇŵŽŵ͕ĚĂĚ͕
ĂŶĚďŝŐďƌŽƚŚĞƌZĂŵŽŶ͘dŚĂŶŬǇŽƵĨŽƌĂǁŽŶĚĞƌĨƵůĐŚŝůĚŚŽŽĚĂŶĚĨŽƌĂůǁĂǇƐďĞŝŶŐƚŚĞƌĞ͘/͛ŵ
ƌĞĂůůǇďůĞƐƐĞĚƚŚĂƚƚŽƚŚŝƐĚĂǇŽƵƌĨĂŵŝůǇŝƐƐƚŝůůĐŽŵƉůĞƚĞĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂŚĂƉƉǇŚŽŵĞƚŽ
ǁŚŝĐŚ / ĐĂŶ ĂůǁĂǇƐ ƌĞƚƵƌŶ͘ /ƚ ŝƐ ĂŶ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ŚŽǁ ƚŽ ƌĂŝƐĞ ŵǇ ŽǁŶ
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘/͛ŵĂůƐŽŐƌĂƚĞĨƵůĨŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚĨĂŵŝůǇ/ďĞĐĂŵĞƉĂƌƚŽĨǁŚĞŶ/ŵĞƚŵǇǁŝĨĞ͘ĞĂƌ
<ůĂĂƐ ĂŶĚ DĂƌŐƌĞĞƚ͕ ƚŚĂŶŬ ǇŽƵ ĨŽƌ ŵĂŬŝŶŐ ŵĞ ĨĞĞů ǁĞůĐŽŵĞ ŝŶ ǇŽƵƌ ŚŽŵĞ ĂŶĚ ĨŽƌ ǇŽƵƌ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŵǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ /ǁĂŶƚ ƚŽƚŚĂŶŬŵǇǁŝĨĞDĞƚƐŬĞ͘ƚ ƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨ ƚŚŝƐWŚƉƌŽũĞĐƚǁĞŵŽǀĞĚƚŽŽƵƌ
ŶĞǁŚŽŵĞŝŶĚĞ͘,ĞƌĞǁĞŐŽƚŽƵƌƚǁŽůŽǀĞůǇĚĂƵŐŚƚĞƌƐDŝůŽƵĂŶĚ&ĞůŝŶĞ͘ůƚŚŽƵŐŚŽƵƌůŝĨĞ
ƚŽŐĞƚŚĞƌŚĂƐďĞĞŶŐƌĞĂƚƐŽĨĂƌ͕ǁĞĂůƐŽďŽƚŚŬŶŽǁƚŚĂƚŚĂǀŝŶŐĂďƵƐǇũŽďĂŶĚƌĂŝƐŝŶŐĐŚŝůĚƌĞŶ
ĐĂŶ ďĞ ƐƚƌĞƐƐĨƵů Ăƚ ƚŝŵĞƐ͘ &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ǁŚĞŶ ƚŚŝŶŐƐ ŐŽ ĂǁƌǇ͘ /͛ŵ
ŝŵŵĞŶƐĞůǇŐƌĂƚĞĨƵůĨŽƌǇŽƵƌĞŵŽƚŝŽŶĂůƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁŚĞŶ/ŚĂĚƚŽůŽĐŬŵǇƐĞůĨ
ƵƉ ŝŶ ƚŚĞ ĂƚƚŝĐ Žƌ ǁĂƐŶ͛ƚ ŚŽŵĞ ŝŶ ƚŝŵĞ ĨŽƌ ĚŝŶŶĞƌ͘tŝƚŚŽƵƚ ǇŽƵƌ ǁĂƌŵƚŚ͕ ůŽǀĞ͕ ĂŶĚ ũŽǇ /
ǁŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶǁŚĞƌĞ/ĂŵŶŽǁ͘

DŝůŽƵĂŶĚ&ĞůŝŶĞ͕ĂůƚŚŽƵŐŚǇŽƵĂƌĞŵƵĐŚƚŽŽǇŽƵŶŐ ƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂŶǇŽĨ ƚŚŝƐ͕ ŬŶŽǁ ƚŚĂƚ
ǇŽƵƌĞǆŝƐƚĞŶĐĞŚĂƐŵĂĚĞŵǇůŝĨĞƐŽŵƵĐŚŵŽƌĞŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘EŽƚŚŝŶŐƉƵƚƐƚŚŝŶŐƐŵŽƌĞŝŶƚŽ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƚŚĂŶĐŽŵŝŶŐŚŽŵĞĂŶĚŐĞƚƚŝŶŐŚƵŐƐ͕ŬŝƐƐĞƐ͕ĂŶĚƐŵŝůĞƐ ĨƌŽŵǇŽƵƚǁŽ͘ /ǁŽƵůĚ
ŶŽƚƚƌĂĚĞƚŚŽƐĞŵŽŵĞŶƚƐĨŽƌĂŶǇƚŚŝŶŐŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͕ŶŽƚĞǀĞŶĂWŚ͊

 
  
 
dĂďůĞŽĨŽŶƚĞŶƚƐ


ŚĂƉƚĞƌϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ         ϭϭ

ϭ͘ϭ WƌŽůŽŐƵĞ        ϭϮ
ϭ͘Ϯ tŚĂƚŝƐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͍      ϭϮ
ϭ͘ϯ tŚĂƚĂƌĞƌĂŶŬŝŶŐƐ͍       ϭϲ
ϭ͘ϰ hƐŝŶŐĞůƉŚŝƚŽĚĞǀĞůŽƉƌĂŶŬŝŶŐƐ     ϭϳ
ϭ͘ϱ KǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŚĂƉƚĞƌƐ      ϮϬ

ŚĂƉƚĞƌϮ YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ        Ϯϯ

Ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        Ϯϱ
Ϯ͘Ϯ dŚĞŝŶĚŝĐĞƐƵŶĚĞƌƐƚƵĚǇ      Ϯϲ
Ϯ͘ϯ KƵƚůŝŶĞŽĨƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ     ϯϬ
Ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϯϮ
Ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϯϲ

ŚĂƉƚĞƌϯ ǆƉůŽƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗
ŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ      ϰϭ

ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϰϯ
ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϰϰ
ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐ     ϱϬ
ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐ     ϱϱ
ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϱϵ

ŚĂƉƚĞƌϰ dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͗
DŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐĨƌŽŵĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ   ϲϱ

ϰ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϲϳ
ϰ͘Ϯ dŚĞŽƌǇĂŶĚŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ      ϲϴ
ϰ͘ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϳϬ
ϰ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϳϰ
ϰ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϳϳ




  
 
dĂďůĞŽĨŽŶƚĞŶƚƐ


ŚĂƉƚĞƌϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ         ϭϭ

ϭ͘ϭ WƌŽůŽŐƵĞ        ϭϮ
ϭ͘Ϯ tŚĂƚŝƐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͍      ϭϮ
ϭ͘ϯ tŚĂƚĂƌĞƌĂŶŬŝŶŐƐ͍       ϭϲ
ϭ͘ϰ hƐŝŶŐĞůƉŚŝƚŽĚĞǀĞůŽƉƌĂŶŬŝŶŐƐ     ϭϳ
ϭ͘ϱ KǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŚĂƉƚĞƌƐ      ϮϬ

ŚĂƉƚĞƌϮ YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ        Ϯϯ

Ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        Ϯϱ
Ϯ͘Ϯ dŚĞŝŶĚŝĐĞƐƵŶĚĞƌƐƚƵĚǇ      Ϯϲ
Ϯ͘ϯ KƵƚůŝŶĞŽĨƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ     ϯϬ
Ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϯϮ
Ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϯϲ

ŚĂƉƚĞƌϯ ǆƉůŽƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗
ŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ      ϰϭ

ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϰϯ
ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϰϰ
ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐ     ϱϬ
ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐ     ϱϱ
ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϱϵ

ŚĂƉƚĞƌϰ dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͗
DŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐĨƌŽŵĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ   ϲϱ

ϰ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϲϳ
ϰ͘Ϯ dŚĞŽƌǇĂŶĚŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ      ϲϴ
ϰ͘ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϳϬ
ϰ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϳϰ
ϰ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ      ϳϳ




 
 

ŚĂƉƚĞƌϱ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƵƌŽƉĞĂŶ
ŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ        ϴϯ

ϱ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϴϱ
ϱ͘Ϯ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁŽŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ   ϴϲ
ϱ͘ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϵϭ
ϱ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ        ϵϰ
ϱ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ        ϭϬϯ
ϱ͘ϲ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ        ϭϬϱ

ŚĂƉƚĞƌϲ ĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝŶƵƌŽƉĞ͗
ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŽŶŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐŝƚƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ  ϭϬϵ

ϲ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϭϭϭ
ϲ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ        ϭϭϮ
ϲ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ        ϭϭϴ
ϲ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ        ϭϮϯ
ϲ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ        ϭϮϲ

ŚĂƉƚĞƌϳ &ĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͗
ĨĨĞĐƚƐŽŶŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂŶĚƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ   ϭϮϵ

ϳ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϭϯϭ
ϳ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ      ϭϯϯ
ϳ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ        ϭϯϳ
ϳ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ        ϭϰϬ
ϳ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ        ϭϰϮ

ŚĂƉƚĞƌϴ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ       ϭϰϱ

  ϴ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϭϰϲ
ϴ͘Ϯ KǀĞƌǀŝĞǁŽĨŵĂŝŶĨŝŶĚŝŶŐƐ      ϭϰϳ
  ϴ͘ϯ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ        ϭϱϬ
ϴ͘ϰ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ      ϭϱϭ
  ϴ͘ϱ ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽƐŽĐŝĞƚǇ      ϭϱϯ
  ϴ͘ϲ &ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ       ϭϱϰ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ           ϭϱϴ
^ƵŵŵĂƌǇ           ϭϳϱ
ďŽƵƚƚŚĞĂƵƚŚŽƌ          ϭϴϭ
ŽŵƉůĞƚĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶƉůĂŶ       ϭϴϮ
  
 
 
  
 
 
 
 
ϭϭ
 ŚĂƉƚĞƌ ϭ



/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
 
 ϭϮ
ϭ͘ϭ WƌŽůŽŐƵĞ

DǇĨŝƌƐƚĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĚĂƚĞƐďĂĐŬƚŽ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϯ͘ƚƚŚĂƚƚŝŵĞ/
ƐƚƵĚŝĞĚƉƉůŝĞĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ^ĐŝĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dǁĞŶƚĞ͘ƵƌŝŶŐ Ă ůĞĐƚƵƌĞ ƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŽŵĞĂƐ ĂĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ
ƌĞĂĐŚĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶƐŽŵĞƚŽƉŝĐŝŶƐĞǀĞƌĂůƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘ƚĨŝƌƐƚ͕/ǁĂƐŝŵƉƌĞƐƐĞĚďǇ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉůĞǆ ƐŽĐŝĞƚĂů
ƉƌŽďůĞŵƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ / ǁĂƐ ĂůƐŽ ƚŽůĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞ ŶŽ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ŵĂŶǇ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŝŵƉůǇ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ / ĨŽƵŶĚ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĂĐĐĞƉƚ͘

ŝŐŚƚ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ / ďĞĐĂŵĞ Ă WŚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 'ƌŽƵƉ ŽĨ
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ,ĞƌĞ ŵǇ ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĂƐ ƐƉĂƌŬĞĚ͘ /Ŷ ŽƵƌ ƐŽĐŝĞƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞĂŶĚƉĞŽƉůĞŐĞŶĞƌĂůůǇďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƚŚĞǇŐŝǀĞƵƐĂƐŝŵƉůĞĂŶĚĚĞĐĞŶƚ
ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚŝĞƐ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐƐŚĂƉĞƉĞŽƉůĞ͛ƐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐǁŚĞƌĞ ƚŽƐƚƵĚǇŽƌ
ǁŚĞƌĞ ƚŽ ůŝǀĞ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ďǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ƚŽŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ǁŽƌƌǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞƌĂƌĞůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ǇƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ/
ƐŽŽŶůĞĂƌŶĞĚƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐǀĂƌŝŽƵƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞŵĂĚĞ ƚŚĂƚŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ >ƵŶ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϲͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵĂǇďĞƐƚďĞŵĂĚĞ
ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ďǇ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞDŽƌƐĞ Θ &ƌĂƐĞƌ͕ ϮϬϬϱͿ͘ ƚ ƚŚĂƚ
ŵŽŵĞŶƚ / ƌĞĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘/ƐĞĂƌĐŚĞĚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ďƵƚŶŽƌĞƐĞĂƌĐŚƐĞĞŵĞĚƚŽĞǆŝƐƚƚŚĂƚĞǆƉůŽƌĞĚ
ƚŚĞƐĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ ^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ / ĚŝĚ ĨŽƵŶĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ůŝƚƚůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘/ƌĞĂůŝǌĞĚƚŚĂƚƚŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇƵƐĞƚŚĞĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂůƐŽ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͘ dŚƵƐ͕
ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ŵǇ ƉƌŽŵŽƚŽƌ ĂŶĚ ĐŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌ͕ / ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĚĞĚŝĐĂƚĞ ŵǇ WŚ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŽ
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂŶĚŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘


ϭ͘Ϯ tŚĂƚŝƐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͍

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐŶĂŵĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞĞůƉŚŝĐKƌĂĐůĞ͕ĂŶĂŶĐŝĞŶƚƐŚƌŝŶĞǁŚŽƐĞƌƵŝŶƐĐĂŶƐƚŝůů
ďĞĂĚŵŝƌĞĚŶĞĂƌƚŚĞ'ƌĞĞŬƚŽǁŶŽĨĞůƉŚŝ͘ƐĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇWĂƌŬĞ;ϭϵϯϵͿ͕ƚŚĞĂŶĐŝĞŶƚ'ƌĞĞŬƐ
ďĞůŝĞǀĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐŽĚƉŽůůŽƚŽŽŬŽǀĞƌƚŚĞKƌĂĐůĞĨƌŽŵƚŚĞĞĂƌƚŚŐŽĚĚĞƐƐ'ĠďǇƐůĂǇŝŶŐŚĞƌ
ǀŝƐŝďůĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽŶƐƚƌŽƵƐ ƐĞƌƉĞŶƚ WǇƚŚŽŶ͘ KƌĚŝŶĂƌǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕
ŬŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ǁŽƵůĚ ǀŝƐŝƚ ƚŚĞ KƌĂĐůĞ ƚŽ ĐŽŶƐƵůƚ ƉŽůůŽ ĂďŽƵƚ
1 
ϭϮ
ϭ͘ϭ WƌŽůŽŐƵĞ

DǇĨŝƌƐƚĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĚĂƚĞƐďĂĐŬƚŽ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϯ͘ƚƚŚĂƚƚŝŵĞ/
ƐƚƵĚŝĞĚƉƉůŝĞĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ^ĐŝĞŶĐĞ Ăƚ ƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dǁĞŶƚĞ͘ƵƌŝŶŐ Ă ůĞĐƚƵƌĞ ƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŽŵĞĂƐ ĂĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ
ƌĞĂĐŚĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶƐŽŵĞƚŽƉŝĐŝŶƐĞǀĞƌĂůƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘ƚĨŝƌƐƚ͕/ǁĂƐŝŵƉƌĞƐƐĞĚďǇ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉůĞǆ ƐŽĐŝĞƚĂů
ƉƌŽďůĞŵƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ / ǁĂƐ ĂůƐŽ ƚŽůĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞǁĞƌĞ ŶŽ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ŵĂŶǇ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŝŵƉůǇ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ / ĨŽƵŶĚ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĂĐĐĞƉƚ͘

ŝŐŚƚ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ / ďĞĐĂŵĞ Ă WŚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 'ƌŽƵƉ ŽĨ
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ,ĞƌĞ ŵǇ ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĂƐ ƐƉĂƌŬĞĚ͘ /Ŷ ŽƵƌ ƐŽĐŝĞƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞĂŶĚƉĞŽƉůĞŐĞŶĞƌĂůůǇďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƚŚĞǇŐŝǀĞƵƐĂƐŝŵƉůĞĂŶĚĚĞĐĞŶƚ
ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚŝĞƐ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐƐŚĂƉĞƉĞŽƉůĞ͛ƐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐǁŚĞƌĞ ƚŽƐƚƵĚǇŽƌ
ǁŚĞƌĞ ƚŽ ůŝǀĞ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ďǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ƚŽŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ǁŽƌƌǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞƌĂƌĞůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ǇƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ/
ƐŽŽŶůĞĂƌŶĞĚƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐǀĂƌŝŽƵƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞŵĂĚĞ ƚŚĂƚŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ >ƵŶ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϲͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵĂǇďĞƐƚďĞŵĂĚĞ
ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ďǇ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞDŽƌƐĞ Θ &ƌĂƐĞƌ͕ ϮϬϬϱͿ͘ ƚ ƚŚĂƚ
ŵŽŵĞŶƚ / ƌĞĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘/ƐĞĂƌĐŚĞĚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ďƵƚŶŽƌĞƐĞĂƌĐŚƐĞĞŵĞĚƚŽĞǆŝƐƚƚŚĂƚĞǆƉůŽƌĞĚ
ƚŚĞƐĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ ^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ / ĚŝĚ ĨŽƵŶĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ůŝƚƚůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘/ƌĞĂůŝǌĞĚƚŚĂƚƚŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇƵƐĞƚŚĞĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂůƐŽ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͘ dŚƵƐ͕
ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ŵǇ ƉƌŽŵŽƚŽƌ ĂŶĚ ĐŽͲƉƌŽŵŽƚŽƌ͕ / ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĚĞĚŝĐĂƚĞ ŵǇ WŚ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŽ
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂŶĚŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘


ϭ͘Ϯ tŚĂƚŝƐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͍

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐŶĂŵĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞĞůƉŚŝĐKƌĂĐůĞ͕ĂŶĂŶĐŝĞŶƚƐŚƌŝŶĞǁŚŽƐĞƌƵŝŶƐĐĂŶƐƚŝůů
ďĞĂĚŵŝƌĞĚŶĞĂƌƚŚĞ'ƌĞĞŬƚŽǁŶŽĨĞůƉŚŝ͘ƐĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇWĂƌŬĞ;ϭϵϯϵͿ͕ƚŚĞĂŶĐŝĞŶƚ'ƌĞĞŬƐ
ďĞůŝĞǀĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐŽĚƉŽůůŽƚŽŽŬŽǀĞƌƚŚĞKƌĂĐůĞĨƌŽŵƚŚĞĞĂƌƚŚŐŽĚĚĞƐƐ'ĠďǇƐůĂǇŝŶŐŚĞƌ
ǀŝƐŝďůĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽŶƐƚƌŽƵƐ ƐĞƌƉĞŶƚ WǇƚŚŽŶ͘ KƌĚŝŶĂƌǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕
ŬŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ǁŽƵůĚ ǀŝƐŝƚ ƚŚĞ KƌĂĐůĞ ƚŽ ĐŽŶƐƵůƚ ƉŽůůŽ ĂďŽƵƚ
 
 
ϭϯ
ǀĂƌŝŽƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐǁŚŽŵƚŽŵĂƌƌǇŽƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŽǁĂŐĞĂǁĂƌ͘dŚĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽůůŽǁĂƐ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ŽŶ ŶŝŶĞ ĚĂǇƐ ŽĨ ƚŚĞ ǇĞĂƌ͘ KŶ ƚŚŽƐĞ ĚĂǇƐ Ă ůŽŶŐ
ƋƵĞƵĞŽĨ ĞŶƋƵŝƌĞƌƐǁĂŝƚĞĚŽƵƚƐŝĚĞƉŽůůŽ͛Ɛ ƚĞŵƉůĞ͘ŶĞŶƋƵŝƌĞƌǁĂƐ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽĞŶƚĞƌ ƚŚĞ
ŝŶŶĞƌƐĂŶĐƚƵĂƌǇŽĨƚŚĞƚĞŵƉůĞĂĨƚĞƌƉƵƌŝĨǇŝŶŐŚŝŵƐĞůĨǁŝƚŚŚŽůǇǁĂƚĞƌ͕ŽĨĨĞƌŝŶŐĂƐĂĐƌĞĚĐĂŬĞ͕
ĂŶĚƐĂĐƌŝĨŝĐŝŶŐĂƐŚĞĞƉŽƌŐŽĂƚ͘KŶĐĞ ŝŶƐŝĚĞ͕ ƚŚĞĞŶƋƵŝƌĞƌĚŝĚŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇ ƐƉĞĂŬ ƚŽƉŽůůŽ͕
ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ĂƐŬĞĚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĨĞŵĂůĞ ƉƌŝĞƐƚ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ WǇƚŚŝĂ ;ǁŚŽƐĞ ŶĂŵĞ ŝƐ Ă
ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞƌƉĞŶƚWǇƚŚŽŶͿ͘dŚĞWǇƚŚŝĂ͕ƐĞĂƚĞĚŽŶĂƚƌŝƉŽĚĂŶĚŝŶĂƐƚĂƚĞŽĨƚƌĂŶĐĞ͕
ƚŚĞŶ ƐŚŽƵƚĞĚ ƉŽůůŽ͛ƐŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ĂĚǀŝĐĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽDĂƌĐŚĂŝƐͲZŽƵďĞůĂƚ ĂŶĚ
ZŽƵďĞůĂƚ;ϮϬϭϭͿƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐŵŽƌĞƚŚĂŶũƵƐƚĂŶĂŵĞƐĂŬĞŽĨƚŚĞĞůƉŚŝĐKƌĂĐůĞ͘>ŝŬĞ
ƚŚĞKƌĂĐůĞ͕ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐƵƐĞĚƚŽŚĞůƉĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĞŶƋƵŝƌĞƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕
ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬĞƌƐ͕ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ ŵĂŬĞ ĂŶĚ ũƵƐƚŝĨǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ŝŶƐƚĞĂĚŽĨĐŽŶƐƵůƚŝŶŐƚŚĞŐŽĚƉŽůůŽ͕ĞŶƋƵŝƌĞƌƐŶŽǁĐŽŶƐƵůƚĂŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞďĞůŝĞĨ
ƚŚĂƚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚŽƉŝŶŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚƐǁŝůůďĞƐƵƉĞƌŝŽƌƚŽĂŶǇƐŝŶŐůĞŽƉŝŶŝŽŶ͘

dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĂƐ ǁĞ ŬŶŽǁ ŝƚ ƚŽĚĂǇ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ Ăƚ ƚŚĞ ZE
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶďǇKůĂĨ,ĞůŵĞƌ͕EŽƌŵĂŶĂůŬĞǇ͕dĞĚ'ŽƌĚŽŶ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐŽŶďĞŚĂůĨŽĨ
ƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŝƌ&ŽƌĐĞ;ĂůŬĞǇĞƚĂů͕͘ϭϵϲϵ͖ĂůŬĞǇΘ,ĞůŵĞƌ͕ϭϵϲϯ͖>ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕
ϮϬϭϭͿ͘dŚĞŽƌŝŐŝŶĂůŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚǁĂƐ ƚŽ͞ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞŵŽƐƚ ƌĞůŝĂďůĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽĨ
ŽƉŝŶŝŽŶŽĨĂŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͟;ĂůŬĞǇΘ,ĞůŵĞƌ͕ϭϵϲϯ͕Ɖ͘ϰϱϴͿ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉƵďůŝĐůǇƌĞƉŽƌƚĞĚ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ ŽĨ Ă ^ŽǀŝĞƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ƉůĂŶŶĞƌ͕ƚŚĞůĞĂƐƚŶƵŵďĞƌŽĨĂƚŽŵŝĐďŽŵďƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽďĂƐŝĐĂůůǇĚĞƐƚƌŽǇƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ
ŵƵŶŝƚŝŽŶƐ ŽƵƚƉƵƚ ;ĂůŬĞǇΘ,ĞůŵĞƌ͕ ϭϵϲϯͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ͕ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĐĂůůĞĚĂƉŽƐŝƚŝǀĞƐƉŝŶͲŽĨĨĨƌŽŵƚŚĞŽůĚtĂƌ;,ĂƌŐŝĞΘdŽƵƌŝƐŚ͕ϮϬϬϬͿ͘

^ŝŶĐĞ ŝƚƐ ƉƵďůŝĐ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϲϬƐ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĐĂů ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ĞǀŽůǀĞĚ ŝŶƚŽ
ǀĂƌŝŽƵƐƚǇƉĞƐ͕ĞĂĐŚŚĂǀŝŶŐĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĚĞƐŝŐŶĂŶĚĂŝŵ;,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭͿ͘ǆĂŵƉůĞƐ
ĂƌĞƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚŵŽĚŝĨŝĞĚ͕ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘ůƚŚŽƵŐŚŽŶĞĐŽƵůĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĚŽĞƐŶŽƚĂĐƚƵĂůůǇĞǆŝƐƚ͕ >ŝŶƐƚŽŶĞĂŶĚdƵƌŽĨĨ ;ϭϵϳϱͿ
ƉƌŽǀŝĚĞĚĂŐĞŶĞƌĂůĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƚŚĂƚƐĞĞŵƐƚŽƵŶĚĞƌůŝĞŵŽƐƚƚǇƉĞƐ͗

͞ĞůƉŚŝŵĂǇ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ĂƐ ĂŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ Ă ŐƌŽƵƉ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĐĞƐƐƐŽƚŚĂƚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝƐĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶĂůůŽǁŝŶŐĂŐƌŽƵƉŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ĂƐĂǁŚŽůĞ͕
ƚŽĚĞĂůǁŝƚŚĂĐŽŵƉůĞǆƉƌŽďůĞŵ͟;Ɖ͘ϯͿ͘

dŚĞǇĨƵƌƚŚĞƌĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞŵĞƚŚŽĚŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇƐƵŝƚĞĚĨŽƌƉƌŽďůĞŵƐĨŽƌǁŚŝĐŚ
ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ Žƌ ƚŽŽ ĐŽƐƚůǇ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ
ŵĂŝŶůǇƵƐĞĚ ƚŽĚĞĂůǁŝƚŚ ĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵƐ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ ƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞǇĞĂƌ ŝŶǁŚŝĐŚ
ĐĞƌƚĂŝŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǁŽƵůĚŽĐĐƵƌ͘>ĂƚĞƌ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚǁĂƐĂůƐŽĂƉƉůŝĞĚƚŽĚĞĂů
ǁŝƚŚ ĐŽŵƉůĞǆ ƐŽĐŝĞƚĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ
;>ŝŶƐƚŽŶĞ Θ dƵƌŽĨĨ͕ ϭϵϳϱͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĂůůŽǁŝŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶǀĂƌŝŽƵƐƚŽƉŝĐƐ ;,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ĂƐ
 ϭϰ
>ŝŶƐƚŽŶĞ ĂŶĚ dƵƌŽĨĨ ;ϮϬϭϭͿ ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ Ăŝŵ ƚŽ ĨŽƌĐĞ ĂŶ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘&ŝŶĚŝŶŐŽƵƚŽŶǁŚŝĐŚĂƐƉĞĐƚƐŽĨĂƚŽƉŝĐĞǆƉĞƌƚƐĚŝƐĂŐƌĞĞŵĂǇďĞ
ũƵƐƚĂƐǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘^ŽŵĞĞůƉŚŝ ƚǇƉĞƐĞǀĞŶĞǆƉůŝĐŝƚůǇĂŝŵƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚ
ŽƉŝŶŝŽŶƐ;^ƚĞŝŶĞƌƚ͕ϮϬϬϵͿŽƌƚŽĞůŝĐŝƚŽƉƉŽƐŝŶŐǀŝĞǁƐ;dƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϬͿ͘

ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ĚĞĨŝŶŝŶŐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ;ĂůŬĞǇĞƚĂů͕͘ϭϵϲϵ͖ŝĂŵŽŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖>ĂŶĚĞƚĂ͕ϮϬϬϲ͖
>ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕ ϭϵϳϱ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ ϭϵϵϭͿ͘ŶǇĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨĂƚ
ůĞĂƐƚƚǁŽƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐŝŶǁŚŝĐŚĚĂƚĂĂƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂƐŝŶŐůĞƐĂŵƉůĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘/Ŷ
ĞĂĐŚƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇŐŝǀĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ƵƐƵĂůůǇďǇŵĞĂŶƐ
ŽĨĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ǆƉĞƌƚƐ ƌĞŵĂŝŶĂŶŽŶǇŵŽƵƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞƐƚƵĚǇĂŶĚĂƌĞ
ŶŽƚƐƵƉƉŽƐĞĚƚŽĚŝƌĞĐƚůǇĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ĂĨƚĞƌĞĂĐŚƌŽƵŶĚƚŚĞƐƚƵĚǇ
ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŝƚŚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͗ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐĨĞĞĚďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ
ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƌŽƵŶĚ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵĂǇ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ĨŽƌ ƐĞǀĞƌĂů ŵŽƌĞ ƌŽƵŶĚƐ ƵŶƚŝů ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŚĂǀĞƐƚĂďŝůŝǌĞĚ͕ĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŚĂƐďĞĞŶĂĐŚŝĞǀĞĚ͕ŽƌĂƉƌĞͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚ
ŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵŶĚƐŚĂƐďĞĞŶĐŽŵƉůĞƚĞĚ;ƵƐƵĂůůǇŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶƚŚƌĞĞͿ͘dŚĞĨŝŶĂůƌĞƐƵůƚŽĨĂ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ ŝƐĂƐŽĐĂůůĞĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŐƌŽƵƉƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽƉŝŶŝŽŶƐŽĨĂůů
ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚĂƌĞĐŽŵďŝŶĞĚ͘

dŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ĂŐĞͲŽůĚ ĂĚĂŐĞ͗ ͚ƚǁŽŚĞĂĚƐ ĂƌĞďĞƚƚĞƌ
ƚŚĂŶ ŽŶĞ͛ ;ĂůŬĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϲϵͿ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ ĂŶĚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ǀŝĞǁƐǁŝƚŚŽƵƚ
ƵŶĚƵĞ ƐŽĐŝĂů ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ;ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞͿ ŐƌŽƵƉ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ;ZŽǁĞ Ğƚ
Ăů͕͘ϭϵϵϭͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŐĞŶĞƌĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂŶǇƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐƐƚŝůůŶĞĞĚƚŽďĞŵĂĚĞƚŚĂƚŵĂǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞƌĞďǇƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨ
ĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘^ĞǀĞƌĂůŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝŶǀŽůǀĞƚŚĞƐĂŵƉůŝŶŐŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

/ŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƵƐƵĂůůǇƐĞůĞĐƚĞĚŽŶĂŶŽŶͲƌĂŶĚŽŵďĂƐŝƐ͘dŽƉƌĞǀĞŶƚƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ďŝĂƐ͕ƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŶĞĞĚƚŽĚĞĐŝĚĞǁŚŽŝƐĂŶĞǆƉĞƌƚďǇĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ĐƌŝƚĞƌŝĂ;<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚŚĂƐďĞĞŶƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŽƐĞůĞĐƚĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ
ŚĂǀĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯ͖ ^ŬƵůŵŽƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϳͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƐĂŵƉůĞĂƐĂǁŚŽůĞƐŚŽƵůĚĐŽŶƚĂŝŶĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚǀĂƌŝĞĚďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ
;Ğ͘Ő͘ĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐͿƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨǀŝĞǁƐ;ZŽǁĞĞƚ
Ăů͕͘ϭϵϵϭͿ͘ĚĞĐŝƐŝŽŶŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŽŝŶĐůƵĚĞŝŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŝƐƵƐƵĂůůǇďĂƐĞĚ
ŽŶĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐĞ͕ƉƌĂĐƚŝĐĂůůŽŐŝƐƚŝĐƐĂŶĚĂǀĂŝůĂďůĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐůŝŬĞƚŝŵĞĂŶĚŵŽŶĞǇ;<ĞĞŶĞǇĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϲ͖WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ^ŬƵůŵŽƐŬŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐƐŚŽƵůĚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞǁŝƚŚ ƚŚĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇŽĨ ƚŚĞĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ͘ ƌĂƚŚĞƌŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐƐĂŵƉůĞŵĂǇ
1 
ϭϰ
>ŝŶƐƚŽŶĞ ĂŶĚ dƵƌŽĨĨ ;ϮϬϭϭͿ ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ Ăŝŵ ƚŽ ĨŽƌĐĞ ĂŶ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘&ŝŶĚŝŶŐŽƵƚŽŶǁŚŝĐŚĂƐƉĞĐƚƐŽĨĂƚŽƉŝĐĞǆƉĞƌƚƐĚŝƐĂŐƌĞĞŵĂǇďĞ
ũƵƐƚĂƐǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘^ŽŵĞĞůƉŚŝ ƚǇƉĞƐĞǀĞŶĞǆƉůŝĐŝƚůǇĂŝŵƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚ
ŽƉŝŶŝŽŶƐ;^ƚĞŝŶĞƌƚ͕ϮϬϬϵͿŽƌƚŽĞůŝĐŝƚŽƉƉŽƐŝŶŐǀŝĞǁƐ;dƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϬͿ͘

ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ĚĞĨŝŶŝŶŐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ;ĂůŬĞǇĞƚĂů͕͘ϭϵϲϵ͖ŝĂŵŽŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖>ĂŶĚĞƚĂ͕ϮϬϬϲ͖
>ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕ ϭϵϳϱ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ ϭϵϵϭͿ͘ŶǇĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨĂƚ
ůĞĂƐƚƚǁŽƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐŝŶǁŚŝĐŚĚĂƚĂĂƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂƐŝŶŐůĞƐĂŵƉůĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘/Ŷ
ĞĂĐŚƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇŐŝǀĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ƵƐƵĂůůǇďǇŵĞĂŶƐ
ŽĨĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ǆƉĞƌƚƐ ƌĞŵĂŝŶĂŶŽŶǇŵŽƵƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞƐƚƵĚǇĂŶĚĂƌĞ
ŶŽƚƐƵƉƉŽƐĞĚƚŽĚŝƌĞĐƚůǇĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ĂĨƚĞƌĞĂĐŚƌŽƵŶĚƚŚĞƐƚƵĚǇ
ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŝƚŚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͗ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐĨĞĞĚďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ
ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƌŽƵŶĚ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵĂǇ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ĨŽƌ ƐĞǀĞƌĂů ŵŽƌĞ ƌŽƵŶĚƐ ƵŶƚŝů ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŚĂǀĞƐƚĂďŝůŝǌĞĚ͕ĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŚĂƐďĞĞŶĂĐŚŝĞǀĞĚ͕ŽƌĂƉƌĞͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚ
ŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵŶĚƐŚĂƐďĞĞŶĐŽŵƉůĞƚĞĚ;ƵƐƵĂůůǇŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶƚŚƌĞĞͿ͘dŚĞĨŝŶĂůƌĞƐƵůƚŽĨĂ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ ŝƐĂƐŽĐĂůůĞĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŐƌŽƵƉƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽƉŝŶŝŽŶƐŽĨĂůů
ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚĂƌĞĐŽŵďŝŶĞĚ͘

dŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ĂŐĞͲŽůĚ ĂĚĂŐĞ͗ ͚ƚǁŽŚĞĂĚƐ ĂƌĞďĞƚƚĞƌ
ƚŚĂŶ ŽŶĞ͛ ;ĂůŬĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϲϵͿ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ ĂŶĚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞŝƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ǀŝĞǁƐǁŝƚŚŽƵƚ
ƵŶĚƵĞ ƐŽĐŝĂů ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ;ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞͿ ŐƌŽƵƉ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ;ZŽǁĞ Ğƚ
Ăů͕͘ϭϵϵϭͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŐĞŶĞƌĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂŶǇƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐƐƚŝůůŶĞĞĚƚŽďĞŵĂĚĞƚŚĂƚŵĂǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞƌĞďǇƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨ
ĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘^ĞǀĞƌĂůŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝŶǀŽůǀĞƚŚĞƐĂŵƉůŝŶŐŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

/ŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƵƐƵĂůůǇƐĞůĞĐƚĞĚŽŶĂŶŽŶͲƌĂŶĚŽŵďĂƐŝƐ͘dŽƉƌĞǀĞŶƚƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ďŝĂƐ͕ƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŶĞĞĚƚŽĚĞĐŝĚĞǁŚŽŝƐĂŶĞǆƉĞƌƚďǇĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ĐƌŝƚĞƌŝĂ;<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚŚĂƐďĞĞŶƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŽƐĞůĞĐƚĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ
ŚĂǀĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯ͖ ^ŬƵůŵŽƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϳͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƐĂŵƉůĞĂƐĂǁŚŽůĞƐŚŽƵůĚĐŽŶƚĂŝŶĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚǀĂƌŝĞĚďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ
;Ğ͘Ő͘ĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐͿƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨǀŝĞǁƐ;ZŽǁĞĞƚ
Ăů͕͘ϭϵϵϭͿ͘ĚĞĐŝƐŝŽŶŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŽŝŶĐůƵĚĞŝŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŝƐƵƐƵĂůůǇďĂƐĞĚ
ŽŶĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐĞ͕ƉƌĂĐƚŝĐĂůůŽŐŝƐƚŝĐƐĂŶĚĂǀĂŝůĂďůĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐůŝŬĞƚŝŵĞĂŶĚŵŽŶĞǇ;<ĞĞŶĞǇĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϲ͖WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ^ŬƵůŵŽƐŬŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐƐŚŽƵůĚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞǁŝƚŚ ƚŚĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇŽĨ ƚŚĞĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ͘ ƌĂƚŚĞƌŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐƐĂŵƉůĞŵĂǇ
 
 
ϭϱ
ĐŽŶƐŝƐƚŽĨƚĞŶƚŽĨŝĨƚĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐĂŚŝŐŚůǇŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿƉĂŶĞůŵĂǇ
ĐŽŶƐŝƐƚŽĨƐĞǀĞƌĂůŚƵŶĚƌĞĚƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƚŚĞƌĞĂƌĞƌŽƵŐŚůǇƚǁŽŽƉƚŝŽŶƐ;,ĂƐƐŽŶ
Θ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭ͖,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘dŚĞĨŝƌƐƚŽƉƚŝŽŶŝƐƚŽ
ĚĞƐŝŐŶ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĨƌĞĞůǇ
ĞůĂďŽƌĂƚĞŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͘sŝĞǁƐĂŶĚŝƐƐƵĞƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƌĞĂŶĂůǇƐĞĚďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƚĞĂŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ Ă ϱͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ǀĞƌǇ ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƚŽ ͚ǀĞƌǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŽƉƚŝŽŶŝƐƚŽĚĞƐŝŐŶĂĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƚŚĂƚĂůƌĞĂĚǇŝŶĐůƵĚĞƐĂ
ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚůŝƐƚŽĨŝƚĞŵƐďĂƐĞĚŽŶůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽƌƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚƐƚƵĚŝĞƐ͘ƐĂƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ
ůŝƐƚŽĨŝƚĞŵƐŵĂǇďŝĂƐŽƌůŝŵŝƚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ŝƚŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŽĂůůŽǁĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂůƐŽ
ĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ǀŝĞǁƐ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ ĂƐŬŝŶŐ ƚŚĞŵ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚĞŵƐ͘

/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐĞǆƉĞƌƚƌĞĐĞŝǀĞĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŝŶƚŚĞĨŽƌŵ
ŽĨĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘hƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŶĞĞĚƚŽ
ĚĞĐŝĚĞǁŚĂƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽŝŶĐůƵĚĞŝŶƚŚŝƐĨĞĞĚďĂĐŬ͘dǇƉŝĐĂůůǇ͕ĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶŝƐŵĂĚĞďĞƚǁĞĞŶ
ƚǁŽƚǇƉĞƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬ͗ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘^ƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂƌĞďĂƐĞĚŽŶ
ĞǆƉĞƌƚƐ͛ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚƐŚŽǁƉĞƌƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵĂůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐ;Ğ͘Ő͘ƚŚĞ
ŵĞĚŝĂŶĂŶĚ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞͿ͘ZĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĐŽŶƐŝƐƚŽĨĂ ƐƵŵŵĂƌǇŽĨ ƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ
ĞǆƉĞƌƚƐŐĂǀĞĨŽƌƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬďŽƚŚ
ƚǇƉĞƐ;DƵƌƉŚǇĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϭϵϵϭͿ͕ŽƚŚĞƌƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŽŽŶůǇĨĞĞĚďĂĐŬƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ
ĂƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƐŝŵƉůǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ƌĞůĂƚĞĚŝƐƐƵĞĐŽŶĐĞƌŶƐ
ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘ůƚŚŽƵŐŚĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬƚŚŝƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕ ŝƚ ŝƐ ďǇŶŽŵĞĂŶƐ ĂůǁĂǇƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ;ŽƵůŬĞĚŝĚ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘

ƵĞƚŽĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ƌĂƚŝŶŐƐŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵƐƚĞŶĚƚŽĐŽŶǀĞƌŐĞ
;WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐŝƐŶŽƚĂůǁĂǇƐƚŚĞĐĂƐĞ;^ƚĞŝŶĞƌƚ͕ϮϬϬϵͿ͘/ƚŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŚĂƚƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĚĞĐŝĚĞŽŶŚŽǁƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ͘ ^ĂĚůǇ͕ ŵĂŶǇ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨĂŝů ƚŽ ŽĨĨĞƌ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;,ĂƐƐŽŶΘ <ĞĞŶĞǇ͕ ϮϬϭϭ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯͿ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͘ŽŵŵŽŶůǇ͕ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚ
ƉĞƌ ŝƚĞŵĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƌĂƚĞĚĂŶ ŝƚĞŵĂƐ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛
;WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘DŽƌĞƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚŝŶĚŝĐĞƐŽĨŝŶƚĞƌͲƌĂƚĞƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ;ĂŶĞƌũĞĞ͕
ϭϵϵϵͿ͘ ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ ĂůƉŚĂ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ 'ƌĂŚĂŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ
ŚĂƌĚůǇƐĞĞŵƚŽďĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘


 ϭϲ
ϭ͘ϯ tŚĂƚĂƌĞƌĂŶŬŝŶŐƐ͍

ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞǆĂĐƚŽƌŝŐŝŶŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐŝƐƵŶŬŶŽǁŶ͕ŝƚŝƐƐĂĨĞƚŽĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚƚŚĞǇŚĂǀĞĞǆŝƐƚĞĚ
ĨŽƌĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ŝƚǁĂƐŶŽƚƵŶƚŝůƚŚĞϭϵϴϬƐƚŚĂƚĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŵĂŐĂǌŝŶĞƐĂŶĚŵĞĚŝĂ
ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŶĚƉƵďůŝƐŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ
ĂŶĚ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ;ƐƉĞůĂŶĚ Θ ^ĂƵĚĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ >ĂŶŐĞ͕ ϮϬϭϬͿ͘ dŽĚĂǇ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘
dŚĞƌĞĂƌĞƌĂŶŬŝŶŐƐŽĨƚŚĞŵŽƐƚƉŽǁĞƌĨƵůƉĞŽƉůĞ͕ƚŚĞďĞƐƚĐŽŵƉĂŶŝĞƐƚŽǁŽƌŬĨŽƌ͕ƚŚĞŵŽƐƚ
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞŵŽƐƚƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŝƚŝĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŚĂƉƉŝĞƐƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŽŶĂŵĞŽŶůǇ
ĂĨĞǁ͘

/Ŷ ŐĞŶĞƌĂů ƚĞƌŵƐ͕ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ŽďũĞĐƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĐŝƚŝĞƐͿ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŽƌĚĞƌĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶĂ ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘ dŚĞ
ŽďũĞĐƚƐŝŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƌĞĚŝƐƚŝŶĐƚ͕ŶŽŶͲŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕ďƵƚŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞĞŶƚŝƚŝĞƐƚŚĂƚ
ďĞůŽŶŐƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶĐĂƚĞŐŽƌǇ;ŝ͘Ğ͘ƵƌŽƉĞĂŶĐĂƉŝƚĂůĐŝƚŝĞƐͿ͘dŚĞǇĂƌĞƵƐƵĂůůǇŐŝǀĞŶĂƐĐĞŶĚŝŶŐ
ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚ ϭ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŽďũĞĐƚ͘ Ɛ :ŽŶĞƐ ;ϭϵϳϭͿ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ĂŶĚ
ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ƚŚĞŶ ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂŶǇ ƚǁŽŽďũĞĐƚƐ ;ŝ͘Ğ͘ŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶŽďũĞĐƚͿ͕ ƚŚĞǇĚŽ
ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂŶĚŵĂǇďĞĞƋƵĂůƚŽƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂŶĚŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ďƵƚ ǁŚŽůůǇ ƵŶĞƋƵĂů ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

dŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ Ă ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞŶƐĞ ĚĞďĂƚĞ ;ƐƉĞůĂŶĚΘ ^ĂƵĚĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ >ĂŶŐĞ͕
ϮϬϭϬ͖ ZĂƵŚǀĂƌŐĞƌƐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ ƉŽŝŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĨŽƌ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇĂŶĚŵĂŬŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵŽƌĞĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚŽĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ
ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘KƉƉŽŶĞŶƚƐ
ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨǇ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐǁŚŝĐŚ
ŵĂǇĐĂƵƐĞĞŶĚͲƵƐĞƌƐƚŽŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶĚŵŝƐƵƐĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ
ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĂǀĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ĨŽƌ ůŽǁ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽďũĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ Ă
ƌĞĚƵĐĞĚ ďƵĚŐĞƚ ĂŶĚ ůĞƐƐ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ /Ŷ ƚƵƌŶ ƚŚŝƐ ŵĂǇ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĞǀĞŶĨƵƌƚŚĞƌ͘dŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƌŐƵŵĞŶƚĂŐĂŝŶƐƚƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶǀŽůǀĞƐƚŚĞ
ŵĂŶǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞŝƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐŐŝǀĞƌŝƐĞƚŽĚŽƵďƚƐ
ĂďŽƵƚƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƌĂŶŬŝŶŐƐƌĞĨůĞĐƚƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ;:ĂĐŽďƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖DĐDĂŶƵƐ͕ϮϬϭϮͿ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŽ ĂƐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ƌĂƚĞ ŽďũĞĐƚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ĂĨƚĞƌǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞǆƉĞƌƚƌĂƚŝŶŐƐĂƌĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚŝŶƚŽĂŶŽǀĞƌĂůůƌĂƚŝŶŐ;Ğ͘Ő͘
1 
ϭϲ
ϭ͘ϯ tŚĂƚĂƌĞƌĂŶŬŝŶŐƐ͍

ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞǆĂĐƚŽƌŝŐŝŶŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐŝƐƵŶŬŶŽǁŶ͕ŝƚŝƐƐĂĨĞƚŽĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚƚŚĞǇŚĂǀĞĞǆŝƐƚĞĚ
ĨŽƌĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ŝƚǁĂƐŶŽƚƵŶƚŝůƚŚĞϭϵϴϬƐƚŚĂƚĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŵĂŐĂǌŝŶĞƐĂŶĚŵĞĚŝĂ
ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŶĚƉƵďůŝƐŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ
ĂŶĚ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ;ƐƉĞůĂŶĚ Θ ^ĂƵĚĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ >ĂŶŐĞ͕ ϮϬϭϬͿ͘ dŽĚĂǇ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘
dŚĞƌĞĂƌĞƌĂŶŬŝŶŐƐŽĨƚŚĞŵŽƐƚƉŽǁĞƌĨƵůƉĞŽƉůĞ͕ƚŚĞďĞƐƚĐŽŵƉĂŶŝĞƐƚŽǁŽƌŬĨŽƌ͕ƚŚĞŵŽƐƚ
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞŵŽƐƚƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŝƚŝĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞŚĂƉƉŝĞƐƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŽŶĂŵĞŽŶůǇ
ĂĨĞǁ͘

/Ŷ ŐĞŶĞƌĂů ƚĞƌŵƐ͕ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ŽďũĞĐƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĐŝƚŝĞƐͿ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŽƌĚĞƌĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶĂ ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘ dŚĞ
ŽďũĞĐƚƐŝŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƌĞĚŝƐƚŝŶĐƚ͕ŶŽŶͲŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ͕ďƵƚŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĐŽŵƉĂƌĂďůĞĞŶƚŝƚŝĞƐƚŚĂƚ
ďĞůŽŶŐƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶĐĂƚĞŐŽƌǇ;ŝ͘Ğ͘ƵƌŽƉĞĂŶĐĂƉŝƚĂůĐŝƚŝĞƐͿ͘dŚĞǇĂƌĞƵƐƵĂůůǇŐŝǀĞŶĂƐĐĞŶĚŝŶŐ
ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚ ϭ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ŽďũĞĐƚ͘ Ɛ :ŽŶĞƐ ;ϭϵϳϭͿ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ĂŶĚ
ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ƚŚĞŶ ŽďũĞĐƚ  ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƌĂŶŬ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂŶǇ ƚǁŽŽďũĞĐƚƐ ;ŝ͘Ğ͘ŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶŽďũĞĐƚͿ͕ ƚŚĞǇĚŽ
ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂŶĚŵĂǇďĞĞƋƵĂůƚŽƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂŶĚŝŶ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ͕ ďƵƚ ǁŚŽůůǇ ƵŶĞƋƵĂů ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

dŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ Ă ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞŶƐĞ ĚĞďĂƚĞ ;ƐƉĞůĂŶĚΘ ^ĂƵĚĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ >ĂŶŐĞ͕
ϮϬϭϬ͖ ZĂƵŚǀĂƌŐĞƌƐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ ƉŽŝŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĨŽƌ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇĂŶĚŵĂŬŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵŽƌĞĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚŽĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ
ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘KƉƉŽŶĞŶƚƐ
ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨǇ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ĐŽŵƉůĞǆ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐǁŚŝĐŚ
ŵĂǇĐĂƵƐĞĞŶĚͲƵƐĞƌƐƚŽŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶĚŵŝƐƵƐĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ
ĂĐƚƵĂůůǇ ŚĂǀĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ĨŽƌ ůŽǁ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽďũĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ Ă
ƌĞĚƵĐĞĚ ďƵĚŐĞƚ ĂŶĚ ůĞƐƐ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ /Ŷ ƚƵƌŶ ƚŚŝƐ ŵĂǇ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĞǀĞŶĨƵƌƚŚĞƌ͘dŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƌŐƵŵĞŶƚĂŐĂŝŶƐƚƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶǀŽůǀĞƐƚŚĞ
ŵĂŶǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞŝƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐŐŝǀĞƌŝƐĞƚŽĚŽƵďƚƐ
ĂďŽƵƚƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƌĂŶŬŝŶŐƐƌĞĨůĞĐƚƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ;:ĂĐŽďƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖DĐDĂŶƵƐ͕ϮϬϭϮͿ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŽ ĂƐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ƌĂƚĞ ŽďũĞĐƚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ĂĨƚĞƌǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞǆƉĞƌƚƌĂƚŝŶŐƐĂƌĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚŝŶƚŽĂŶŽǀĞƌĂůůƌĂƚŝŶŐ;Ğ͘Ő͘
 
 
ϭϳ
ďǇƚĂŬŝŶŐƚŚĞŵĞĂŶͿĂŶĚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƌĂŶŬŶƵŵďĞƌĨŽƌĞĂĐŚŽďũĞĐƚ;'ŝůĞƐΘ'ĂƌĂŶĚ͕ϮϬϬϳ͖
>ŝĂŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͖ tŝůůŝĂŵƐ Θ sĂŶ ǇŬĞ͕ ϮϬϬϴͿ͘  ŵŽƌĞ ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƚŽ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝŶƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐŽŶĂƐƉĞĐŝĨŝĐĂƐƉĞĐƚŽĨ ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;>ĂŶŐĞ͕ϮϬϭϬͿ͘&Žƌ
ĞĂĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ĚĂƚĂŽŶƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͘dŚĞƐĞƵƐƵĂůůǇŝŶǀŽůǀĞƐĞĐŽŶĚĂƌǇĚĂƚĂŽĨĂ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ŶĂƚƵƌĞ ;Ğ͘Ő͘ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨƌŽŵ ůŽĐĂů ĐŝƚǇ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞŵĂƚƚĞƌŝŶƚŚĞĂŝƌͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƉƌŝŵĂƌǇĚĂƚĂŵĂǇĂůƐŽďĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ
ďǇ ĂƐŬŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ƌĂƚĞ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘ ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƌĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚŝŶƚŽĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆǀĂůƵĞƐŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨǁŚŝĐŚƚŚĞŽďũĞĐƚƐĂƌĞ
ƌĂŶŬĞĚ͘

ŽƚŚ ƚŚĞ ĨƵůůǇ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂǀĞ ĐĞƌƚĂŝŶ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ĨĂŵŝůŝĂƌ ǁŝƚŚ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞǇŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽŵĂŬĞ Ă ƉƌŽƉĞƌ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽďũĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;>ŝĂŽ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϰ͖tŝůůŝĂŵƐΘsĂŶǇŬĞ͕ϮϬϬϴͿ͘ǆƉĞƌƚƐŵĂǇĂůƐŽŚĂǀĞǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶŝƚŝŶǀŽůǀĞƐĂĐŽŵƉůĞǆŵƵůƚŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĂƚƚƌŝďƵƚĞƐƵĐŚ
ĂƐƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚ ůĂƌŐĞůǇĂǀŽŝĚƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐŽĨ
ƚŚĞĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ŝƚŚĂƐƐŽŵĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůŝƐƐƵĞƐŽĨŝƚƐŽǁŶ͘dǁŽŵĂũŽƌŝƐƐƵĞƐ
ŝŶǀŽůǀĞƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŝŶƚŽĂĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆǀĂůƵĞ͘,ŽǁĂƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞƐƵĐŚĂƐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ;DĐDĂŶƵƐ͕
ϮϬϭϮ͖ tŝůƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ
ƌĂŶŬŝŶŐƐĐĂƌĞĨƵůůǇĚĞĨŝŶĞƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚũƵƐƚŝĨǇƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘
dŽ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞ͕
ǀĂƌŝŽƵƐ ŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŵĂǇ ďĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĞŝŐŚƚƐ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ
ĐĂƌĞĨƵůůǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ĂƐ ŝƚ ŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ;&ůŽƌŝĚŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖
:ĂĐŽďƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘


ϭ͘ϰ hƐŝŶŐĞůƉŚŝƚŽĚĞǀĞůŽƉƌĂŶŬŝŶŐƐ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚƐĞĞŵƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĂ
ĨƵůůǇ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĞŶĂďůĞƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ĂŶĚ
ŝƚĞƌĂƚŝǀĞůǇ ƌĂƚĞ ŽďũĞĐƚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞĂďůĞƚŽƐŚĂƌĞƚŚĞŝƌǀŝĞǁƐ
ĂŶĚŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘dŚŝƐŵĂǇŚĞůƉƚŚĞŵƚŽŵĂŬĞŵŽƌĞŝŶĨŽƌŵĞĚũƵĚŐĞŵĞŶƚƐŝŶĞĂĐŚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨŽďũĞĐƚƐ͛ƌĂŶŬ
 ϭϴ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞĞǆƚĞŶƚ ƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂŐƌĞĞŽŶ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

 ƐŽ ĐĂůůĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚ ƌĂŶŬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ;ŝĐŬƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϰ͖ ^ĐŚŵŝĚƚ͕
ϭϵϵϳͿ͘dŚŝƐƐƉĞĐŝĨŝĐƚǇƉĞŽĨĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐƚŚƌĞĞƉŚĂƐĞƐƚŚĂƚĞĂĐŚŵĂǇĐŽŶƐŝƐƚ
ŽĨŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵŶĚƐ;WĂƌĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉŚĂƐĞĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƐƚŝŵƵůĂƚĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂƐ
ŵĂŶǇŝƐƐƵĞƐĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚůŝƐƚŽĨŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŝƐƐƵĞƐŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶ
ƉŚĂƐĞƚǁŽǁŝƚŚƚŚĞƌĞƋƵĞƐƚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽŶĞƐ͘/ƐƐƵĞƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƉƵƚŽŶĂƐŚŽƌƚͲůŝƐƚ;ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨĂďŽƵƚϮϬŝƐƐƵĞƐͿ͘ /ŶƚŚĞƚŚŝƌĚƉŚĂƐĞĞǆƉĞƌƚƐ
ĂƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƐŚŽƌƚͲůŝƐƚ͕ ƵƐƵĂůůǇ ŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌŽďƚĂŝŶŝŶŐĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨ
ŽďũĞĐƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ĂƐŬŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƉŚĂƐĞ ƚŽ
ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬŽďũĞĐƚƐ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞŵƚŽŵĂŬĞĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ŵĂǇ ŶŽƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ
ůŝŵŝƚĞĚ͘  ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĨ
ŽďũĞĐƚƐŵĂǇƚŚƵƐďĞĚĞƐŝƌĂďůĞ͘

tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐďĂƐĞĚŽŶĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵ͕ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚƐĞĞŵƐ
ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů͘ ĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨƚĞŶ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂ ĐŽŵƉůĞǆ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘hƐƵĂůůǇ͕
ƚŚĞƌĞŝƐŶŽĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƐƵĐŚĂŶĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚŚĂƌĚ
ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŶĞĞĚƚŽďĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘ /ŶƚŚŝƐĐĂƐĞƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞ
ƵƐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŶŐ ŝƚƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶĂ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂďŽƵƚǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂŐƌĞĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ^ƵĐŚ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŵĂǇ ƚŚĞŶ ŐƵŝĚĞ Ă ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ǁĞŝŐŚƚƐŵĂǇ ďĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂůƐŽ ďƌŝŶŐƐ ĂďŽƵƚ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘dŚĞƐĞŵĂŝŶůǇŝŶǀŽůǀĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůŝƐƐƵĞƐŝŶŚĞƌĞŶƚƚŽƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƚƐĞůĨ͘
Ɛ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϭ͘Ϯ͕ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂŶǇ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶƐŶĞĞĚƚŽďĞŵĂĚĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƐĂŵƉůŝŶŐŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚ
ƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ĂŶĚƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇŵĂǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂŶĚƚŚĞƌĞďǇŝƚƐƵƐĞĨƵůŶĞƐƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

1 
ϭϴ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞĞǆƚĞŶƚ ƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂŐƌĞĞŽŶ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

 ƐŽ ĐĂůůĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚ ƌĂŶŬŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ;ŝĐŬƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϰ͖ ^ĐŚŵŝĚƚ͕
ϭϵϵϳͿ͘dŚŝƐƐƉĞĐŝĨŝĐƚǇƉĞŽĨĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐƚŚƌĞĞƉŚĂƐĞƐƚŚĂƚĞĂĐŚŵĂǇĐŽŶƐŝƐƚ
ŽĨŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵŶĚƐ;WĂƌĞĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉŚĂƐĞĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƐƚŝŵƵůĂƚĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂƐ
ŵĂŶǇŝƐƐƵĞƐĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚůŝƐƚŽĨŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŝƐƐƵĞƐŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶ
ƉŚĂƐĞƚǁŽǁŝƚŚƚŚĞƌĞƋƵĞƐƚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽŶĞƐ͘/ƐƐƵĞƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƉƵƚŽŶĂƐŚŽƌƚͲůŝƐƚ;ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨĂďŽƵƚϮϬŝƐƐƵĞƐͿ͘ /ŶƚŚĞƚŚŝƌĚƉŚĂƐĞĞǆƉĞƌƚƐ
ĂƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƐŚŽƌƚͲůŝƐƚ͕ ƵƐƵĂůůǇ ŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌŽďƚĂŝŶŝŶŐĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨ
ŽďũĞĐƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ĂƐŬŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƉŚĂƐĞ ƚŽ
ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬŽďũĞĐƚƐ ĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞŵƚŽŵĂŬĞĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ŵĂǇ ŶŽƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞ͘ ĞƐŝĚĞƐ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ
ůŝŵŝƚĞĚ͘  ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĨ
ŽďũĞĐƚƐŵĂǇƚŚƵƐďĞĚĞƐŝƌĂďůĞ͘

tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐďĂƐĞĚŽŶĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵ͕ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚƐĞĞŵƐ
ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂƐ ǁĞůů͘ ĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨƚĞŶ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂ ĐŽŵƉůĞǆ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘hƐƵĂůůǇ͕
ƚŚĞƌĞŝƐŶŽĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƐƵĐŚĂŶĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚŚĂƌĚ
ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŶĞĞĚƚŽďĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘ /ŶƚŚŝƐĐĂƐĞƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞ
ƵƐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŶŐ ŝƚƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶĂ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂďŽƵƚǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂŐƌĞĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ^ƵĐŚ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŵĂǇ ƚŚĞŶ ŐƵŝĚĞ Ă ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ǁĞŝŐŚƚƐŵĂǇ ďĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂůƐŽ ďƌŝŶŐƐ ĂďŽƵƚ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘dŚĞƐĞŵĂŝŶůǇŝŶǀŽůǀĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůŝƐƐƵĞƐŝŶŚĞƌĞŶƚƚŽƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƚƐĞůĨ͘
Ɛ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϭ͘Ϯ͕ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂŶǇ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶƐŶĞĞĚƚŽďĞŵĂĚĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƐĂŵƉůŝŶŐŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚ
ƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ĂŶĚƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇŵĂǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂŶĚƚŚĞƌĞďǇŝƚƐƵƐĞĨƵůŶĞƐƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

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YƵŝƚĞƐŽŵĞƚŝŵĞĂŐŽZŽǁĞĞƚĂů͘;ϭϵϵϭͿĂůƌĞĂĚǇƐƚƌĞƐƐĞĚƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌŵŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘ ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉĞĂů͕ ŽŶůǇ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŚĂǀĞďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ĂŵƉďĞůů Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵ͖
,ƵƐƐůĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŽŶŚŽǁƚŽĚĞƐŝŐŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ
ĂƌĞŝŶƐŚŽƌƚƐƵƉƉůǇ;,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂůŵŽƐƚŶŽƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƐĞĞŵƐƚŽĞǆŝƐƚƚŚĂƚĞǆƉůŝĐŝƚůǇĞǆƉůŽƌĞĚƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŽǀĞƌĂůůƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƵŶĚĞƌůŝĞƐƚŚŝƐWŚƉƌŽũĞĐƚ͗

tŚĂƚĂƌĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͍

tŝƚŚ ƚŚŝƐ ŽǀĞƌĂůů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ĂƐ Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ / ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ɛŝǆ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͘
dŚƌĞĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽĐƵƐƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŚĂƐǀĂƌŝŽƵƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ /ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĨŽĐƵƐŽŶ ƚǁŽ
ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ Ăƚ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ ĂŶǇ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͗ ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ŝŶƚŚŝƐWŚƉƌŽũĞĐƚ/ĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶĞ
ƐƚƵĚǇŝŶƚŽƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐŝŶƚŽƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͘

ƐƐƚĂƚĞĚŝŶƐĞĐƚŝŽŶϭ͘Ϯ͕ŵƵůƚŝƉůĞŝŶĚŝĐĞƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞƚŚĂƚŵĂǇďĞƵƐĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ďĞŚĂǀĞ
ǁŝƚŚŝŶĂŶĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞƌŽƵŶĚƐŽĨĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĚŝĚŶŽƚƐĞĞŵƚŽĞǆŝƐƚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĂƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨŶŝŶĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐǁĂƐĞǆĂŵŝŶĞĚǁŝƚŚŝŶ
ǀĂƌŝŽƵƐĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘

tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕Ă ĨĞǁĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ;Ğ͘Ő͘ ĞƐƚ͕ ϭϵϳϰ͖ ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ ZŽǁĞ Θ tƌŝŐŚƚ͕ ϭϵϵϲͿ͘ DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂŶĚ
ĨŽƌĞĐĂƐƚĂĐĐƵƌĂĐǇ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐΖũƵĚŐĞŵĞŶƚƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽǀĞƌŝĨŝĂďůĞƚƌƵĞ
ǀĂůƵĞƐͿ͘^ŝŵŝůĂƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŝŶĐůƵĚŝŶŐŽƚŚĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞůƉŚŝŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐŚŝĞǀĞĚ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĐŽƵůĚŶŽƚďĞĨŽƵŶĚ;ĞǆĐĞƉƚĨŽƌĂƌĂƚŚĞƌƉĞĐƵůŝĂƌƐƚƵĚǇďǇ'ŽǁĂŶΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕
ϭϵϵϯͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŵŽƐƚ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŚĂĚ ĂŶ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ƐĞƚͲƵƉ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐŽƌ ƐƚĂĨĨǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶŽŶ ƌĂƚŚĞƌ ƚƌŝǀŝĂů ƚŽƉŝĐƐ ĂďŽƵƚ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇŚĂĚŶŽĞǆƉĞƌƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘dŚĞƐĞ ƐŽĐĂůůĞĚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŚĂǀĞ
ďĞĞŶŚĞĂǀŝůǇĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚĂŶĚĚŝƐŵŝƐƐĞĚĂƐůĂƌŐĞůǇŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵͿ͘/ŶƚŚŝƐ
WŚƉƌŽũĞĐƚ ŝƚǁĂƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĚĞĐŝĚĞĚƚŽĐŽŶĚƵĐƚƚǁŽĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶƌĞĂůͲǁŽƌůĚ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŝŶǁŚŝĐŚĂĐƚƵĂůĞǆƉĞƌƚƐŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘ŽƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞůĞǀĂŶƚ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĂŶĚ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ /Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞďĂƚĞ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ
 ϮϬ
ŝŶĐůƵĚĞ ŝŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ƐĞĞ ƐĞĐƚŝŽŶϭ͘ϮͿ͕ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĞŝƚŚĞƌ ǁŝƚŚ Žƌ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚĨĞĞĚďĂĐŬƚŚĂƚĞŝƚŚĞƌŝŶĐůƵĚĞĚŽƌĞǆĐůƵĚĞĚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞĞǆƉůŽƌĞĚďǇŵĞĂŶƐŽĨ ƚǁŽĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚĞ ĨŝƌƐƚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ
ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ Ă ŚŝŐŚůǇ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĨŝĞůĚ ƚŚĂƚ ĐŽǀĞƌƐ Ă ŐƌĞĂƚ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ;ǀĂŶ ĚĞŶ ƌŝŶŬ Θ
ƌƵŶƐ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ
ĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽƌĂŶŬƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚ/
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ /ƚĂƉƉĞĂƌĞĚƚŚĂƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞƐĞƌĂŶŬŝŶŐƐĚŝĚŶŽƚƉƌŽƉĞƌůǇĚĞĨŝŶĞƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ WƌĞƐƵŵĂďůǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵĂŶǇ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆŝƐƚĂŶĚƚŚĞƌĞŝƐŶŽĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶǁŚĂƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂĐƚƵĂůůǇĞŶƚĂŝůƐ;,ƵĂŶŐĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĂ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŵƉůĞŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐ͘

ŽƚŚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚŝŶĂƐŝŵŝůĂƌǁĂǇ͘ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐƐĂŵƉůĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ
ĂƐƐĞŵďůĞĚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂŶĚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ dŽ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƌŽƵŶĚƐĂŶĚƚŚĞƌĞďǇĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝŶĐůƵĚĞĚĂƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ
ůŝƐƚ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚĞŵƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞůŝƐƚĨŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘/ŶďŽƚŚƚŚĞĨŝƌƐƚ
ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚŶŽƚ ƚŽ ƌĂŶŬ͕ ďƵƚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐƵƐŝŶŐ ĂŶŽƌĚŝŶĂů
ƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞĚĞǆƉĞƌƚƐƚŽŐŝǀĞŝƚĞŵƐƐŝŵŝůĂƌƌĂƚŝŶŐƐ͘ /ŶƚŚĞƚŚŝƌĚĂŶĚĨŝŶĂůƌŽƵŶĚ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚ ƚŽƐĞůĞĐƚĂ ůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨ ŝƚĞŵƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐǁĂǇ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂŶĚ ƵƐĞĨƵů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĐŽƵůĚďĞĐůĞĂƌůǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘


ϭ͘ϱ KǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŚĂƉƚĞƌƐ

dŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ƌĞƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ŶŝŶĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ƐĞǀĞƌĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĞƌĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϯ
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇƚŚĂƚǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞǁŝƚŚƚŚĞ
ĂŝŵŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚǁŽĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŝŶƚŽ
1 
ϮϬ
ŝŶĐůƵĚĞ ŝŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ƐĞĞ ƐĞĐƚŝŽŶϭ͘ϮͿ͕ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĞŝƚŚĞƌ ǁŝƚŚ Žƌ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚĨĞĞĚďĂĐŬƚŚĂƚĞŝƚŚĞƌŝŶĐůƵĚĞĚŽƌĞǆĐůƵĚĞĚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞĞǆƉůŽƌĞĚďǇŵĞĂŶƐŽĨ ƚǁŽĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚĞ ĨŝƌƐƚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ
ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ Ă ŚŝŐŚůǇ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĨŝĞůĚ ƚŚĂƚ ĐŽǀĞƌƐ Ă ŐƌĞĂƚ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ;ǀĂŶ ĚĞŶ ƌŝŶŬ Θ
ƌƵŶƐ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ƌĂǁŝŶŐ ŽŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ
ĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽƌĂŶŬƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚ/
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ /ƚĂƉƉĞĂƌĞĚƚŚĂƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞƐĞƌĂŶŬŝŶŐƐĚŝĚŶŽƚƉƌŽƉĞƌůǇĚĞĨŝŶĞƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ WƌĞƐƵŵĂďůǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵĂŶǇ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆŝƐƚĂŶĚƚŚĞƌĞŝƐŶŽĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶǁŚĂƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂĐƚƵĂůůǇĞŶƚĂŝůƐ;,ƵĂŶŐĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϱͿ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĂ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŵƉůĞŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐ͘

ŽƚŚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚŝŶĂƐŝŵŝůĂƌǁĂǇ͘ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐƐĂŵƉůĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ
ĂƐƐĞŵďůĞĚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĂŶĚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ dŽ ůŝŵŝƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƌŽƵŶĚƐĂŶĚƚŚĞƌĞďǇĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝŶĐůƵĚĞĚĂƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ
ůŝƐƚ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚĞŵƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞůŝƐƚĨŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘/ŶďŽƚŚƚŚĞĨŝƌƐƚ
ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚŶŽƚ ƚŽ ƌĂŶŬ͕ ďƵƚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐƵƐŝŶŐ ĂŶŽƌĚŝŶĂů
ƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞĚĞǆƉĞƌƚƐƚŽŐŝǀĞŝƚĞŵƐƐŝŵŝůĂƌƌĂƚŝŶŐƐ͘ /ŶƚŚĞƚŚŝƌĚĂŶĚĨŝŶĂůƌŽƵŶĚ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚ ƚŽƐĞůĞĐƚĂ ůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨ ŝƚĞŵƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐǁĂǇ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂŶĚ ƵƐĞĨƵů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĐŽƵůĚďĞĐůĞĂƌůǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘


ϭ͘ϱ KǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŚĂƉƚĞƌƐ

dŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ƌĞƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ŶŝŶĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ƐĞǀĞƌĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĞƌĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϯ
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇƚŚĂƚǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞǁŝƚŚƚŚĞ
ĂŝŵŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚǁŽĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŝŶƚŽ
 
 
Ϯϭ
ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϰ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϱ
ƌĞƉŽƌƚƐŽŶĂƐƚƵĚǇŝŶƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƐĞǀĞƌĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ĐŚĂƉƚĞƌ ϲĚĞƐĐƌŝďĞƐ ĂĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶƚŽƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ǁŚŝĐŚŝƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϳ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĐŚĂƉƚĞƌϴƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨ ƚŚĞŵĂŝŶ ĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨ ƚŚĞ
ƐƚƵĚŝĞƐŝŶůŝŐŚƚŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ
ƚŽƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͘
 
 
 
 
 
 
Ϯϯ
 ŚĂƉƚĞƌ Ϯ



YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ
























dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƉƵďůŝƐŚĞĚĂƐ͗
DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘<ĂŵƉĞŶ͕:͘<͕͘ΘdŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϯͿ͘YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͕dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐΘ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϴϬ͕ϭϲϬϳͲϭϲϭϰ͘
 Ϯϰ
ďƐƚƌĂĐƚ

ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ Žƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĂŶǇĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨĂŝů ƚŽŽĨĨĞƌ Ă ĐŽŶĐŝƐĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ Žƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĞǆŝƐƚ͕ŚĂƌĚůǇĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞŝŶĚŝĐĞƐŝƐƵƐĞĚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘  ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ;ĞDŽŝǀƌĞ ŝŶĚĞǆͿ͕
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ;Ğ͘Ő͕͘ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂĂŶĚŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƚŚĞƌĞŽĨͿ͕ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ
;Ğ͘Ő͕͘ƌŽŶďĂĐŚ͛ƐĂůƉŚĂ͕ŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚͿ͘ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚďǇ
ǀĂƌǇŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐ͕ĂŶĚ
ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ ĂĐŚ ƐĐĞŶĂƌŝŽ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚŚƌĞĞƌŽƵŶĚƐĂŶĚǁĂƐƌĞƉůŝĐĂƚĞĚϭϬϬϬƚŝŵĞƐ͘dŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚ
ŝŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂůƐŽ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ůĞǀĞůƐŽĨĐŚĂŶŐĞŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƌŽƵŶĚƐ͘/ŶĂƉƉůŝĞĚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐŚŽƵůĚ
ďĞŵŽƌĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆĂŶĚƌĞƉŽƌƚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞ
ĐŚŽƐĞŶ ŝŶĚĞǆǁŝƚŚŝŶ ĞǀĞƌǇ ƌŽƵŶĚĂƐ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽŚŽǁ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ůĞǀĞůŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĞůƉŚŝ͕ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
 
2 
Ϯϰ
ďƐƚƌĂĐƚ

ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ Žƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĂŶǇĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨĂŝů ƚŽŽĨĨĞƌ Ă ĐŽŶĐŝƐĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ Žƌ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĞǆŝƐƚ͕ŚĂƌĚůǇĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞŝŶĚŝĐĞƐŝƐƵƐĞĚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘  ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ;ĞDŽŝǀƌĞ ŝŶĚĞǆͿ͕
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ;Ğ͘Ő͕͘ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂĂŶĚŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶƐƚŚĞƌĞŽĨͿ͕ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ
;Ğ͘Ő͕͘ƌŽŶďĂĐŚ͛ƐĂůƉŚĂ͕ŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚͿ͘ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚďǇ
ǀĂƌǇŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐ͕ĂŶĚ
ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ ĂĐŚ ƐĐĞŶĂƌŝŽ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚŚƌĞĞƌŽƵŶĚƐĂŶĚǁĂƐƌĞƉůŝĐĂƚĞĚϭϬϬϬƚŝŵĞƐ͘dŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚ
ŝŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂůƐŽ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ůĞǀĞůƐŽĨĐŚĂŶŐĞŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƌŽƵŶĚƐ͘/ŶĂƉƉůŝĞĚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐŚŽƵůĚ
ďĞŵŽƌĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆĂŶĚƌĞƉŽƌƚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞ
ĐŚŽƐĞŶ ŝŶĚĞǆǁŝƚŚŝŶ ĞǀĞƌǇ ƌŽƵŶĚĂƐ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽŚŽǁ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ůĞǀĞůŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĞůƉŚŝ͕ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
 
 
 
Ϯϱ
Ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐĂĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚŽƌŝŐŝŶĂůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇĂůŬĞǇĂŶĚ,ĞůŵĞƌŽĨ
ƚŚĞ ZE ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă h^ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉƌŽũĞĐƚ ;ĂůŬĞǇ Θ
,ĞůŵĞƌ͕ϭϵϲϯ͖ >ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϱͿ͘ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞƵƐƵĂůůǇ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂďŽƵƚĂƚŽƉŝĐ͘ǆƉĞƌƚƐĂƌĞƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚĂďŽƵƚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ
ďǇŵĞĂŶƐŽĨĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝŶĂŶƵŵďĞƌŽĨƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƌŽƵŶĚƐ͘ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝƐ ĂǀŽŝĚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌǁŚŽƉƌŽǀŝĚĞƐĨĞĞĚďĂĐŬƚŽ
ƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐ͕ƵƐƵĂůůǇŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘ĂƐĞĚŽŶ
ƚŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĞǆƉĞƌƚƐŵĂǇ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƌŽƵŶĚ͘ dŚŝƐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŚĂƐďĞĞŶĂĐŚŝĞǀĞĚ;ĂůŬĞǇΘ,ĞůŵĞƌ͕
ϭϵϲϯ͖,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖>ĂŶĚĞƚĂ͕ϮϬϬϲ͖>ŝŶƐƚŽŶĞΘ
dƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϱ͖WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϭϵϵϭͿ͘

^ŝŶĐĞ ŝƚƐ ƉƵďůŝĐ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϲϬƐ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĚŽŵĂŝŶƐ;'ƵƉƚĂΘůĂƌŬĞ͕ϭϵϵϲͿ;Ğ͘Ő͕͘ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿĂŶĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĨŽƌŵĂƚƐ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ /ƚ ĚŽĞƐ ŚĂǀĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƐŽŵĞ ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐ ;'ƵƉƚĂΘůĂƌŬĞ͕ ϭϵϵϲ͖,ƵŶŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ <ĞĞŶĞǇĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖
>ĂŶĚĞƚĂ͕ϮϬϬϲ͖WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ ϭϵϵϭͿ͘dŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶ͕ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŚĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨĨĞĞĚďĂĐŬ͕ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇĂŶĚǀĂůŝĚŝƚǇŽĨĞůƉŚŝƌĞƐƵůƚƐ;ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕
ϮϬϭϭ͖ĐŬĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖&ƌĞǁĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖'ŶĂƚǌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖'ŽůƵĐŚŽǁŝĐǌΘůŝŶĚ͕ϮϬϭϭ͖
,ĂƐƐŽŶΘ <ĞĞŶĞǇ͕ ϮϬϭϭ͖ ,ƵƐƐůĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ WĂƌĞŶƚĞ Θ ŶĚĞƌƐŽŶͲ
WĂƌĞŶƚĞ͕ϮϬϭϭͿ͘

ŶŽƚŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
;,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭ͖,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘WŽǁĞůů;ϮϬϬϯͿ
ƌĞǀŝĞǁĞĚ Ă ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂŶĚ
ĂĐŚŝĞǀĞĚŝŶŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚ͞ƐĞƚƚŝŶŐĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞůĞǀĞůĨŽƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŝƚĞŵƐ
ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ Ă ĐŽŵŵŽŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͟ ;Ɖ͘ ϯϳϵͿ͘ dŚŝƐŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶ ĂĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǀĂůƵĂƚĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƚĞŵƐ Žƌ ŽďũĞĐƚƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŝŶ Ă ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕ ŝƚĞŵƐ ŝŶ Ă
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĂĐŽŶĐĞƉƚͿƵƐŝŶŐƐŽŵĞƐŽƌƚŽĨƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ;Ğ͘Ő͕͘ĂϱͲƉŽŝŶƚŽƌĚŝŶĂů
ƐĐĂůĞƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵ͚ǀĞƌǇƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ƚŽ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͕ĂŶĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚƉĞƌ
ŽďũĞĐƚ ďǇ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ĞǀĂůƵĂƚĞƐ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶǁĂǇ
;Ğ͘Ő͕͘ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ƌĂƚĞƐ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ĂƐ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘ dŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂůƐŽ ŽĨƚĞŶƵƐĞĚ ĂƐ ĂŵĞĂƐƵƌĞ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚŝƐŵĞĂƐƵƌĞƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƵƐĞĚǁŚĞŶŽďũĞĐƚƐĂƌĞƌĂƚĞĚŽŶĂŶŽƌĚŝŶĂůƐĐĂůĞ͘


 Ϯϲ
KƚŚĞƌǁĂǇƐƚŽŵĞĂƐƵƌĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŝŶĚŝĐĞƐĞǆŝƐƚƚŚĂƚƋƵĂŶƚŝĨǇƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŝŶĂƐŝŶŐůĞŶƵŵďĞƌ͘^ĞǀĞƌĂů
ƌĞǀŝĞǁ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝŶĚŝĐĞƐ ďǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕ ĂŶĚ
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ;ĂŶĞƌũĞĞ͕ϭϵϵϵ͖ŝũŬƐƚƌĂΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕ϮϬϬϵ͖,ƵďĞƌƚ͕ϭϵϳϳͿ͘DŽƐƚŝŶĚŝĐĞƐĂƌĞ
ƌĂƌĞůǇŽƌŶĞǀĞƌƵƐĞĚ ŝŶĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƵŶŬŶŽǁŶŚŽǁƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐďĞŚĂǀĞ
ǁŚĞŶƵƐĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘

ĞĐĂƵƐĞĞǆƉĞƌƚƐŵĂǇĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬƚŚĂƚƚŚĞǇƌĞĐĞŝǀĞĨƌŽŵƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ĞǀĞƌǇ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚ͘ /ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͗ ƚŚĞƌĞŵĂǇďĞĂ ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞůŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐĂƵƐĞƐ
ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ /ƚ ŝƐƵŶŬŶŽǁŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ŚŽǁĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐĐŽƉĞǁŝƚŚƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͘

dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŚŽǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ
ďĞŚĂǀĞ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ǁŝƚŚŝŶ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƌŽƵŶĚƐ ŽĨ Ă ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞŵ
ǁŝƚŚŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶĐƌĞĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐŽŵƉƵƚĞƌƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘


Ϯ͘Ϯ dŚĞŝŶĚŝĐĞƐƵŶĚĞƌƐƚƵĚǇ

ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ
;ƵŶƚŝŶŐ͕ ϮϬϭϬ͖ ďĞƌŵĂŶΘ ůĞĂƌǇ͕ ϮϬϭϭ͖ 'ƌĂŚĂŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ dŚĞ ĂŵďƌŝĚŐĞ ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ
ĚĞĨŝŶĞƐĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂƐ͗͞ĂŐĞŶĞƌĂůůǇĂĐĐĞƉƚĞĚŽƉŝŶŝŽŶŽƌĚĞĐŝƐŝŽŶĂŵŽŶŐĂŐƌŽƵƉŽĨƉĞŽƉůĞ͟
;ĂŵďƌŝĚŐĞŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐKŶůŝŶĞ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶ
ĂŶŽďũĞĐƚŽĐĐƵƌƐŽŶůǇŝĨĂůůĞǆƉĞƌƚƐĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽƚŚĂƚŽďũĞĐƚ͘/ƚŝƐĂĐƚƵĂůůǇǀĞƌǇ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶ Ă ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐůĞƐƐƐƚƌŝĐƚƚŚĂŶƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂŶĚŽĐĐƵƌƐŝĨǁŝƚŚŝŶĂŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐ
Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ŽďũĞĐƚ͘ ŽŶƐĞŶƐƵƐ ĐĂŶ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƐĞ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝƐ ůĞƐƐ ƐƚƌŝĐƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞƐŽŶůǇƚŚĂƚ͞ƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨŽŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞĐĂŶďĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌ͟;ŝũŬƐƚƌĂΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ tŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ďŽƚŚ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚƌƵĞ͘ dŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶǇŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐ͘tŝƚŚ
ƚŚĞƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŝŶŵŝŶĚ͕ƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ Žƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ͘ Ŷ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĞƐŝƐĨŽƵŶĚŝŶƚĂďůĞϮ͘ϭ͘



2 
Ϯϲ
KƚŚĞƌǁĂǇƐƚŽŵĞĂƐƵƌĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŝŶĚŝĐĞƐĞǆŝƐƚƚŚĂƚƋƵĂŶƚŝĨǇƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŝŶĂƐŝŶŐůĞŶƵŵďĞƌ͘^ĞǀĞƌĂů
ƌĞǀŝĞǁ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝŶĚŝĐĞƐ ďǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕ ĂŶĚ
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ;ĂŶĞƌũĞĞ͕ϭϵϵϵ͖ŝũŬƐƚƌĂΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕ϮϬϬϵ͖,ƵďĞƌƚ͕ϭϵϳϳͿ͘DŽƐƚŝŶĚŝĐĞƐĂƌĞ
ƌĂƌĞůǇŽƌŶĞǀĞƌƵƐĞĚ ŝŶĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƵŶŬŶŽǁŶŚŽǁƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐďĞŚĂǀĞ
ǁŚĞŶƵƐĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘

ĞĐĂƵƐĞĞǆƉĞƌƚƐŵĂǇĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬƚŚĂƚƚŚĞǇƌĞĐĞŝǀĞĨƌŽŵƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ĞǀĞƌǇ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚ͘ /ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͗ ƚŚĞƌĞŵĂǇďĞĂ ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞůŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ƚŚĂƚ ĐĂƵƐĞƐ
ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ /ƚ ŝƐƵŶŬŶŽǁŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ŚŽǁĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐĐŽƉĞǁŝƚŚƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͘

dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŚŽǁ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ
ďĞŚĂǀĞ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ǁŝƚŚŝŶ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ƌŽƵŶĚƐ ŽĨ Ă ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞŵ
ǁŝƚŚŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶĐƌĞĂƚĞĚƵƐŝŶŐĐŽŵƉƵƚĞƌƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘


Ϯ͘Ϯ dŚĞŝŶĚŝĐĞƐƵŶĚĞƌƐƚƵĚǇ

ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ
;ƵŶƚŝŶŐ͕ ϮϬϭϬ͖ ďĞƌŵĂŶΘ ůĞĂƌǇ͕ ϮϬϭϭ͖ 'ƌĂŚĂŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ dŚĞ ĂŵďƌŝĚŐĞ ĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ
ĚĞĨŝŶĞƐĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂƐ͗͞ĂŐĞŶĞƌĂůůǇĂĐĐĞƉƚĞĚŽƉŝŶŝŽŶŽƌĚĞĐŝƐŝŽŶĂŵŽŶŐĂŐƌŽƵƉŽĨƉĞŽƉůĞ͟
;ĂŵďƌŝĚŐĞŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐKŶůŝŶĞ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶ
ĂŶŽďũĞĐƚŽĐĐƵƌƐŽŶůǇŝĨĂůůĞǆƉĞƌƚƐĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽƚŚĂƚŽďũĞĐƚ͘/ƚŝƐĂĐƚƵĂůůǇǀĞƌǇ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶ Ă ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐůĞƐƐƐƚƌŝĐƚƚŚĂŶƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂŶĚŽĐĐƵƌƐŝĨǁŝƚŚŝŶĂŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐ
Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ŽďũĞĐƚ͘ ŽŶƐĞŶƐƵƐ ĐĂŶ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƐĞ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝƐ ůĞƐƐ ƐƚƌŝĐƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞƐŽŶůǇƚŚĂƚ͞ƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨŽŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞĐĂŶďĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌ͟;ŝũŬƐƚƌĂΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ tŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ďŽƚŚ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ƚƌƵĞ͘ dŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƉĞƌĨĞĐƚůǇ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶǇŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐ͘tŝƚŚ
ƚŚĞƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŝŶŵŝŶĚ͕ƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ Žƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ͘ Ŷ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĞƐŝƐĨŽƵŶĚŝŶƚĂďůĞϮ͘ϭ͘



 
 
Ϯϳ
dĂďůĞϮ͘ϭ
KǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ͘
EĂŵĞŽĨŝŶĚĞǆ;ĚĞŶŽƚĂƚŝŽŶͿ /ŶĚĞǆƚǇƉĞ DŝŶŝŵƵŵǀĂůƵĞ DĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞ
ĞDŽŝǀƌĞŝŶĚĞǆ;DƚͿ ŽŶƐĞŶƐƵƐ Ϭ ϭ
^ƚƌŝĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆ;^ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ Ϭ ϭ
ŽƌƌĞĐƚĞĚƐƚƌŝĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆ;^ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ Ϭ ͍
>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂ;<>ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ −ϭ ϭ
&ůĞŝƐƐ͛ŬĂƉƉĂ;<&ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ −ϭ ϭ
ŽŶŐĞƌ͛ƐŬĂƉƉĂ;<ƚͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ −ϭ ϭ
ƌŽŶďĂĐŚ͛ƐĂůƉŚĂ;ƚͿ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ −λ ϭ
/ŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂďƐŽůƵƚĞ;/ƚͿ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ −ϭ ϭ
/ŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ;/ƚͿ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ −ϭ ϭ
<ĞŶĚĂůů͛ƐŵĞĂƐƵƌĞŽĨĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ;tƚͿ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ Ϭ ϭ


ŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆ

,ƵďĞƌƚ ;ϭϵϳϳͿ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĞDŽŝǀƌĞ͛Ɛ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ &ƌĞŶĐŚ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐŝĂŶďƌĂŚĂŵĚĞDŽŝǀƌĞͿ͗͞ĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽĐĐƵƌƐŝĨĂŶĚŽŶůǇŝĨĂůůƌĂƚĞƌƐĂŐƌĞĞŽŶ
ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŽďũĞĐƚ͟ ;Ɖ͘ ϮϵϴͿ͘ dŚŝƐ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŵĂƚĐŚĞƐ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘ĂƐĞĚŽŶĞDŽŝǀƌĞ͛ƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ĂĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
ŽŶƐĞŶƐƵƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐƌĂŶĚƌ͛ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƌĂƚŝŶŐǆŽĨŽďũĞĐƚŝŝŶƌŽƵŶĚƚ;ƚсϭ͕͙͕dͿŝƐ
ĚĞĨŝŶĞĚĂƐ

ĐŝƌƌΖƚс ቄϭŝĨǆŝƌƚсǆŝƌΖƚϬŽƚŚĞƌǁŝƐĞ Ǥ
       
tŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞD ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŽŶ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ
ǁŝƚŚŝŶĂůůƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ;D;D−ϭͿͬϮͿ͘ŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶŽďũĞĐƚŝŝŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƚǁĂƐƚŚƵƐ
ĚĞĨŝŶĞĚĂƐ

 Đŝƚс ቄϭŝĨσ ĐŝƌƌΖƚƌΖхƌ сD;DϭͿͬϮϬŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ǡ      

ǁŚĞƌĞĐŝƚсϬŽƌϭ;ϬĚĞŶŽƚŝŶŐŶŽĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ϭĚĞŶŽƚŝŶŐĐŽŶƐĞŶƐƵƐͿ͘&ŽƌĂůůEŽďũĞĐƚƐƚĂŬĞŶ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ƚŚĞĞDŽŝǀƌĞŝŶĚĞǆ

Dƚс
σ Đŝƚŝ
E  ǡ
         
ĚĞŶŽƚĞƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ĨƌŽŵ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƐ Ă
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐǁŝƚŚŝŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƚ͘

 Ϯϴ
ŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ

/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞDŽŝǀƌĞ ŝŶĚĞǆ͕ ĂŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚŵĂƚĐŚĞƐ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞ͘tĞĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ĞƋƵĂů ƌĂƚŝŶŐƐŽĨ
ŽďũĞĐƚŝŝŶƌŽƵŶĚƚŽǀĞƌƚŚĞDĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƚĂƐ

Ăŝƚс
σ ĐŝƌƌΖƚ̵хƌ
D;DϭͿͬϮ  ǡ
        
ǁŚĞƌĞϬ≤ Ăŝƚ≤ ϭ ;ϬĚĞŶŽƚŝŶŐ ƚŽƚĂůĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ϭĚĞŶŽƚŝŶŐĐŽŶƐĞŶƐƵƐͿ͘ &ŽƌĂůůEŽďũĞĐƚƐ
ƚĂŬĞŶƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ƚŚĞŝŶĚĞǆ

^ƚс
σ Ăŝƚŝ
E  ǡ

ĚĞŶŽƚĞƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĞƋƵĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ĂĐƌŽƐƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞůƉŚŝ
ƌŽƵŶĚƚ͘

dŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ
ŽĐĐƵƌƐ ďǇ ĐŚĂŶĐĞ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ůŽǁ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĂƚŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕
ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵŝŐŚƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /ŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶĂŶĚǁŝůůďĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵ
ƚŚĞĚĂƚĂ͘tŝƚŚƐŝŵƵůĂƚĞĚĚĂƚĂ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐŽŵƉƵƚĞƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĐŚĂŶĐĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ŝŶ Ă ƐŝŵƵůĂƚĞĚĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝƐ ďĂƐĞĚŽŶ
ƌĂŶĚŽŵ ĚĂƚĂ͕ ŶŽ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞǇŽŶĚ ĐŚĂŶĐĞ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ^ϭ
ĨŽƵŶĚ ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚĞĐŽƌƌĞĐƚĞĚƐƚƌŝĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆ

 ^ƚс^ƚ^ϭ͕         

ĐŽƌƌĞĐƚƐƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚůĞǀĞůŽĨƚŽƚĂůĂŐƌĞĞŵĞŶƚĨŽƌƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ;ƚхϭͿ͘

ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂ ;ŽŚĞŶ͕ϭϵϲϬͿƋƵĂŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ
ĐůĂƐƐŝĨǇĂŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ ŝŶƚŽĂŶƵŵďĞƌŽĨŵƵƚƵĂůůǇĞǆĐůƵƐŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƚŚĂƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶůǇŽĐĐƵƌƐǁŚĞŶƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐŚĂǀĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐ
ƚŽĂŶŽďũĞĐƚ͘ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂĐŽƌƌĞĐƚƐĨŽƌĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚďǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ
ŽĨ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘ ŽŚĞŶ͛Ɛ ŬĂƉƉĂ ƚǇƉŝĐĂůůǇ
ƚĂŬĞƐŽŶǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶ−ϭĂŶĚϭ͘ǀĂůƵĞŽĨϬŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŶŽĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐďĞǇŽŶĚĐŚĂŶĐĞ͕ǁŚŝůĞĂǀĂůƵĞŽĨϭƐŝŐŶŝĨŝĞƐƉĞƌĨĞĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐ͘ǀĂůƵĞŽĨ−ϭŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐĂƌĞĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͛ƐŵŝƌƌŽƌŝŵĂŐĞ͘ĞĐĂƵƐĞ
ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂǁĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚĨŽƌŽŶůǇƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŽĨŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂ
2 
Ϯϴ
ŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ

/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĞDŽŝǀƌĞ ŝŶĚĞǆ͕ ĂŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚŵĂƚĐŚĞƐ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞ͘tĞĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ĞƋƵĂů ƌĂƚŝŶŐƐŽĨ
ŽďũĞĐƚŝŝŶƌŽƵŶĚƚŽǀĞƌƚŚĞDĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƚĂƐ

Ăŝƚс
σ ĐŝƌƌΖƚ̵хƌ
D;DϭͿͬϮ  ǡ
        
ǁŚĞƌĞϬ≤ Ăŝƚ≤ ϭ ;ϬĚĞŶŽƚŝŶŐ ƚŽƚĂůĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ϭĚĞŶŽƚŝŶŐĐŽŶƐĞŶƐƵƐͿ͘ &ŽƌĂůůEŽďũĞĐƚƐ
ƚĂŬĞŶƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ƚŚĞŝŶĚĞǆ

^ƚс
σ Ăŝƚŝ
E  ǡ

ĚĞŶŽƚĞƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĞƋƵĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ĂĐƌŽƐƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞůƉŚŝ
ƌŽƵŶĚƚ͘

dŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ
ŽĐĐƵƌƐ ďǇ ĐŚĂŶĐĞ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ůŽǁ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĂƚŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕
ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵŝŐŚƚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /ŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶĂŶĚǁŝůůďĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵ
ƚŚĞĚĂƚĂ͘tŝƚŚƐŝŵƵůĂƚĞĚĚĂƚĂ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĐŽŵƉƵƚĞƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĐŚĂŶĐĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ŝŶ Ă ƐŝŵƵůĂƚĞĚĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝƐ ďĂƐĞĚŽŶ
ƌĂŶĚŽŵ ĚĂƚĂ͕ ŶŽ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞǇŽŶĚ ĐŚĂŶĐĞ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ^ϭ
ĨŽƵŶĚ ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚĞĐŽƌƌĞĐƚĞĚƐƚƌŝĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆ

 ^ƚс^ƚ^ϭ͕         

ĐŽƌƌĞĐƚƐƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚůĞǀĞůŽĨƚŽƚĂůĂŐƌĞĞŵĞŶƚĨŽƌƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ;ƚхϭͿ͘

ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂ ;ŽŚĞŶ͕ϭϵϲϬͿƋƵĂŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ
ĐůĂƐƐŝĨǇĂŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ ŝŶƚŽĂŶƵŵďĞƌŽĨŵƵƚƵĂůůǇĞǆĐůƵƐŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƚŚĂƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶůǇŽĐĐƵƌƐǁŚĞŶƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐŚĂǀĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐ
ƚŽĂŶŽďũĞĐƚ͘ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂĐŽƌƌĞĐƚƐĨŽƌĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚďǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ
ŽĨ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘ ŽŚĞŶ͛Ɛ ŬĂƉƉĂ ƚǇƉŝĐĂůůǇ
ƚĂŬĞƐŽŶǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶ−ϭĂŶĚϭ͘ǀĂůƵĞŽĨϬŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŶŽĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐďĞǇŽŶĚĐŚĂŶĐĞ͕ǁŚŝůĞĂǀĂůƵĞŽĨϭƐŝŐŶŝĨŝĞƐƉĞƌĨĞĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐ͘ǀĂůƵĞŽĨ−ϭŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐĂƌĞĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͛ƐŵŝƌƌŽƌŝŵĂŐĞ͘ĞĐĂƵƐĞ
ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂǁĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚĨŽƌŽŶůǇƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŽĨŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂ
 
 
Ϯϵ
ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ĐĂƐĞƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ >ŝŐŚƚ ;ϭϵϳϭͿ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ Ă ŬĂƉƉĂ ƚŚĂƚ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ Ăůů ƉĂŝƌǁŝƐĞ ŬĂƉƉĂƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ŽŚĞŶ͛ƐĂŶĚ>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂƚĂŬĞ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚǁŽ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ͘ &ůĞŝƐƐ͛ ŬĂƉƉĂ ;&ůĞŝƐƐ͕ ϭϵϳϭͿ
ĚĞǀŝĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ŝŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝƐŬŶŽǁŶĂŶĚŝƐƚĂŬĞŶƚŽďĞĞƋƵĂůĨŽƌĂůůĞǆƉĞƌƚƐ͘ƐƐƵĐŚ͕&ůĞŝƐƐ͛ŬĂƉƉĂ
ĐĂŶ ĂĐƚƵĂůůǇ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ Ă ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ^ĐŽƚƚ͛Ɛ Ɖŝ ;^ĐŽƚƚ͕ ϭϵϱϱ͖ ^ŝĞŐĞůΘ ĂƐƚĞůůĂŶ͕
ϭϵϴϴͿ͘ŽŶŐĞƌ;ϭϵϴϬͿĂĚũƵƐƚĞĚ&ůĞŝƐƐ͛ŬĂƉƉĂŝŶƐƵĐŚĂǁĂǇƚŚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐĂƌĞĂŐĂŝŶƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͘>ŝŐŚƚ͛Ɛ͕&ůĞŝƐƐ͛ĂŶĚŽŶŐĞƌ͛Ɛ
ŬĂƉƉĂ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ƚǁŝůůďĞĚĞŶŽƚĞĚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇĂƐ<>ƚ͕<&ƚ͕ ĂŶĚ<ƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌŽĨ ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ͘


ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ

ƌŽŶďĂĐŚ͛ƐĂůƉŚĂŝƐƚǇƉŝĐĂůůǇƵƐĞĚƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽƌŝŶƚĞƌŶĂůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇŽĨĂŐƌŽƵƉ
ŽĨŝƚĞŵƐƚŚĂƚŵĂŬĞƵƉĂƐĐĂůĞ;ƌŽŶďĂĐŚ͕ϭϵϱϭ͕ϮϬϬϰͿ͘ƌŽŶďĂĐŚ͛ƐĂůƉŚĂŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶƵƐĞĚ
ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ;ĞĚĞƌŵĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖
'ƌĂŚĂŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ ĂůƉŚĂ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽǀĂƌŝĂŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ Ăůů
ĞǆƉĞƌƚƌĂƚŝŶŐƐ͕ŝƚŝƐĂĐƚƵĂůůǇĂŶĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆŝŶƐƚĞĂĚŽĨĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆĂƐĚĞĨŝŶĞĚŝŶ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘ƌŽŶďĂĐŚ͛ƐĂůƉŚĂƚǇƉŝĐĂůůǇƚĂŬĞƐŽŶǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ
ŝƚĐĂŶƚĂŬĞŽŶĂŶǇǀĂůƵĞďĞůŽǁϬ͘sĂůƵĞƐĐůŽƐĞƚŽϬŵĞĂŶƚŚĂƚƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞ
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƵŶƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŽŶĞ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ǀĂůƵĞƐ ĐůŽƐĞ ƚŽ ϭ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂƌĞ
ƐƚƌŽŶŐůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ ĂůƉŚĂ ŝŶ ƌŽƵŶĚ  ǁŝůů ďĞ
ĚĞŶŽƚĞĚĂƐƚ͘

dŚĞƌĞĂƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;&ŝĞůĚ͕ϮϬϬϱ͖
^ŚƌŽƵƚΘ &ůĞŝƐƐ͕ ϭϵϳϵͿ͘ ůů ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ǀĂƌŝĂŶĐĞŵŽĚĞů͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ &ŝĞůĚ
;ϮϬϬϱͿ͕ Ă ƚǁŽͲǁĂǇ ƌĂŶĚŽŵ ĞĨĨĞĐƚƐ ŵŽĚĞů ŝƐ ŵŽƐƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘tŝƚŚŝŶƚŚŝƐŵŽĚĞů͕ĂĚĞĐŝƐŝŽŶŵƵƐƚďĞŵĂĚĞĂďŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌƚŽ
ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĂŶ ͚ĂďƐŽůƵƚĞ͛ Žƌ ͚ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͛
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ;&ŝĞůĚ͕ ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌĂŶĚĂƌĞŝŐŶŽƌĞĚŝŶ
ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͘ ŝƚŚĞƌ ǁĂǇ͕ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘dŚĞŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƚǇƉŝĐĂůůǇƚĂŬĞƐŽŶǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ
;ĂůƚŚŽƵŐŚǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚ−ϭĂƌĞƉŽƐƐŝďůĞͿ͘dŚĞ͚ĂďƐŽůƵƚĞ͛ĂŶĚ͚ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͛ŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝŶƌŽƵŶĚƚǁŝůůďĞĚĞŶŽƚĞĚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ/ƚĂŶĚ/ƚŝŶƚŚĞƌĞŵĂŝŶĚĞƌ
ŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘

tŚĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĂŶŬ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ͕ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĐĂŶ ďĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ <ĞŶĚĂůů͛Ɛ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ;^ŝĞŐĞů Θ ĂƐƚĞůůĂŶ͕ ϭϵϴϴͿ͘ Ɛ ĂŶ
 ϯϬ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚĞǆ͕ <ĞŶĚĂůů͛Ɛ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŽ
ŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ;ƵŶƚŝŶŐ͕ϮϬϭϬ͖EĞǀŽΘŚĂŶ͕ϮϬϬϳ͖ZƵƐŚƚŽŶ
ΘDŽŽƌĞ͕ϮϬϭϬ͖^ĐŚŵŝĚƚ͕ϭϵϵϳͿ͘tŚĞŶĂƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞǁŝƚŚĂůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŝƐ
ƵƐĞĚƚŽƌĂŶŬŽďũĞĐƚƐ͕ŵĂŶǇƚŝĞĚƌĂŶŬŝŶŐƐƉĞƌĞǆƉĞƌƚŵŝŐŚƚŽĐĐƵƌ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ĂĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĨŽƌ
ƚŝĞƐŶĞĞĚƐƚŽďĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘<ĞŶĚĂůů͛ƐŵĞĂƐƵƌĞŽĨĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞƚĂŬĞƐŽŶ
ǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͕ǁŝƚŚǀĂůƵĞƐĐůŽƐĞƚŽϬŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂǀĞƌǇǁĞĂŬĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĂŶĚǀĂůƵĞƐ
ĐůŽƐĞƚŽϭŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂƐƚƌŽŶŐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚĞƌĞŵĂŝŶĚĞƌŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕<ĞŶĚĂůů͛ƐŵĞĂƐƵƌĞ
ŽĨĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ;ĐŽƌƌĞĐƚĞĚĨŽƌƚŝĞƐͿŝŶƌŽƵŶĚƚǁŝůůďĞĚĞŶŽƚĞĚĂƐtƚ͘


Ϯ͘ϯ KƵƚůŝŶĞŽĨƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ

ŽŵƉƵƚĞƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ƐĐƌŝƉƚǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶZ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϭͿĨŽƌƐŝŵƵůĂƚŝŶŐĚĂƚĂǁŝƚŚŝŶ
ƐŽŵĞƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐĂŶĚĐŽŵƉƵƚŝŶŐƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐ͘^ĐƌŝƉƚƐĨŽƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ<>ƚ͕<&ƚ͕
<ƚ͕ƚ͕/ƚ͕/ƚĂŶĚtƚǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵĂŶŽĨĨŝĐŝĂůƉĂĐŬĂŐĞŽŶƚŚĞZǁĞďƐŝƚĞ;'ĂŵĞƌĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ůů ƐĐƌŝƉƚƐǁĞƌĞ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ƚĞƐƚĞĚďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞŵŽŶĚĂƚĂƐĞƚƐŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ Z ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐĐƌŝƉƚ ŝŶ Z ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĂƵƚŚŽƌŽŶƌĞƋƵĞƐƚ͘


^ŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ

dŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁĞƌĞƐŝŵƵůĂƚĞĚ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƐĞƚĂƚĐŽŵŵŽŶǀĂůƵĞƐŽĨEсϲϬĂŶĚDсϮϬ͘tŝƚŚŝŶĂůůƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
ĂŶŽƌĚŝŶĂůƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨϱĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐǁĂƐƵƐĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵŶĚƐǁĂƐ
ƐĞƚĞƋƵĂůĂƚϯ͘

&ŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐǁĂƐĞŝƚŚĞƌĂƐŬĞǁĞĚ
ďŝŶŽŵŝĂů ;π с ͘ϮͿ͕ Ă ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů ďŝŶŽŵŝĂů ;π с ͘ϱͿ͕ Žƌ Ă ƵŶŝĨŽƌŵĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƵŶŝĨŽƌŵ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽƐŝŵƵůĂƚĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝƐ ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͘ tŝƚŚŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

&Žƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ͕ŶŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ĂƐƐƵŵĞĚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚďǇĚƌĂǁŝŶŐƌĂŶĚŽŵŶƵŵďĞƌƐĨƌŽŵŽŶĞŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ĞĂĐŚƌĂŶĚŽŵĚƌĂǁŽĨĂŶƵŵďĞƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂ ƌĂƚŝŶŐŽĨĂŶ
ŽďũĞĐƚďǇĂŶĞǆƉĞƌƚŽŶƚŚĞŽƌĚŝŶĂůƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ;ϭƚŽϱͿ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚƐ͕ŝƚ
ǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚƌĞĐĞŝǀĞĚĨĞĞĚďĂĐŬĂďŽƵƚƚŚĞŵĞĂŶƌĂƚŝŶŐŽĨĞĂĐŚŽďũĞĐƚ
ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ĂƐĞĚŽŶ ƚŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĞǆƉĞƌƚƐŵŝŐŚƚ ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐ ĨŽƌ
2 
ϯϬ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚĞǆ͕ <ĞŶĚĂůů͛Ɛ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŽ
ŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ;ƵŶƚŝŶŐ͕ϮϬϭϬ͖EĞǀŽΘŚĂŶ͕ϮϬϬϳ͖ZƵƐŚƚŽŶ
ΘDŽŽƌĞ͕ϮϬϭϬ͖^ĐŚŵŝĚƚ͕ϭϵϵϳͿ͘tŚĞŶĂƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞǁŝƚŚĂůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŝƐ
ƵƐĞĚƚŽƌĂŶŬŽďũĞĐƚƐ͕ŵĂŶǇƚŝĞĚƌĂŶŬŝŶŐƐƉĞƌĞǆƉĞƌƚŵŝŐŚƚŽĐĐƵƌ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ĂĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĨŽƌ
ƚŝĞƐŶĞĞĚƐƚŽďĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘<ĞŶĚĂůů͛ƐŵĞĂƐƵƌĞŽĨĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞƚĂŬĞƐŽŶ
ǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͕ǁŝƚŚǀĂůƵĞƐĐůŽƐĞƚŽϬŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂǀĞƌǇǁĞĂŬĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĂŶĚǀĂůƵĞƐ
ĐůŽƐĞƚŽϭŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂƐƚƌŽŶŐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚĞƌĞŵĂŝŶĚĞƌŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕<ĞŶĚĂůů͛ƐŵĞĂƐƵƌĞ
ŽĨĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ;ĐŽƌƌĞĐƚĞĚĨŽƌƚŝĞƐͿŝŶƌŽƵŶĚƚǁŝůůďĞĚĞŶŽƚĞĚĂƐtƚ͘


Ϯ͘ϯ KƵƚůŝŶĞŽĨƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ

ŽŵƉƵƚĞƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ƐĐƌŝƉƚǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶZ;ZŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϭϭͿĨŽƌƐŝŵƵůĂƚŝŶŐĚĂƚĂǁŝƚŚŝŶ
ƐŽŵĞƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐĂŶĚĐŽŵƉƵƚŝŶŐƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐ͘^ĐƌŝƉƚƐĨŽƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ<>ƚ͕<&ƚ͕
<ƚ͕ƚ͕/ƚ͕/ƚĂŶĚtƚǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵĂŶŽĨĨŝĐŝĂůƉĂĐŬĂŐĞŽŶƚŚĞZǁĞďƐŝƚĞ;'ĂŵĞƌĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ůů ƐĐƌŝƉƚƐǁĞƌĞ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ƚĞƐƚĞĚďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞŵŽŶĚĂƚĂƐĞƚƐŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ Z ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐĐƌŝƉƚ ŝŶ Z ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĂƵƚŚŽƌŽŶƌĞƋƵĞƐƚ͘


^ŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ

dŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁĞƌĞƐŝŵƵůĂƚĞĚ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƐĞƚĂƚĐŽŵŵŽŶǀĂůƵĞƐŽĨEсϲϬĂŶĚDсϮϬ͘tŝƚŚŝŶĂůůƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
ĂŶŽƌĚŝŶĂůƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨϱĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐǁĂƐƵƐĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵŶĚƐǁĂƐ
ƐĞƚĞƋƵĂůĂƚϯ͘

&ŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐǁĂƐĞŝƚŚĞƌĂƐŬĞǁĞĚ
ďŝŶŽŵŝĂů ;π с ͘ϮͿ͕ Ă ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů ďŝŶŽŵŝĂů ;π с ͘ϱͿ͕ Žƌ Ă ƵŶŝĨŽƌŵĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƵŶŝĨŽƌŵ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽƐŝŵƵůĂƚĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝƐ ŵĂǆŝŵŝǌĞĚ͘ tŝƚŚŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

&Žƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ͕ŶŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ĂƐƐƵŵĞĚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚďǇĚƌĂǁŝŶŐƌĂŶĚŽŵŶƵŵďĞƌƐĨƌŽŵŽŶĞŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ĞĂĐŚƌĂŶĚŽŵĚƌĂǁŽĨĂŶƵŵďĞƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂ ƌĂƚŝŶŐŽĨĂŶ
ŽďũĞĐƚďǇĂŶĞǆƉĞƌƚŽŶƚŚĞŽƌĚŝŶĂůƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ;ϭƚŽϱͿ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚƐ͕ŝƚ
ǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚƌĞĐĞŝǀĞĚĨĞĞĚďĂĐŬĂďŽƵƚƚŚĞŵĞĂŶƌĂƚŝŶŐŽĨĞĂĐŚŽďũĞĐƚ
ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ĂƐĞĚŽŶ ƚŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĞǆƉĞƌƚƐŵŝŐŚƚ ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐ ĨŽƌ
 
 
ϯϭ
ĞĂĐŚŽďũĞĐƚ͕ ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ ƚŽ ĂŵŽƌĞŽƌ ůĞƐƐĞƌĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ƚŚĞŵĞĂŶ ƌĂƚŝŶŐŽĨ ƚŚĂƚŽďũĞĐƚ͘Ɛ
ƐƵĐŚ͕ƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚ͕ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂůŐŽƌŝƚŚŵ

ǆŝƌƚсƌŽƵŶĚ൫ǆതŝ͕ƚϭͼɴƚнǆŝƌ͕ƚϭͼൣϭɴƚ൧൯͕ƚхϭ͘      

dŚƵƐ͕ƚŚĞƌĂƚŝŶŐŽĨŽďũĞĐƚŝďǇĞǆƉĞƌƚƌŝŶƌŽƵŶĚƐƚǁŽĂŶĚƚŚƌĞĞĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞŵĞĂŶƌĂƚŝŶŐ
ŽĨŽďũĞĐƚŝŽǀĞƌĂůůĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ;ĚĞŶŽƚĞĚǆതŝ͕ƚ−ϭͿĂŶĚƚŚĞƌĂƚŝŶŐŽĨŽďũĞĐƚŝďǇ
ĞǆƉĞƌƚ ƌ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘dŚĞĞǆƚĞŶƚ ƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚ ƌĐŽŶĨŽƌŵƐƚŽ ƚŚĞŵĞĂŶƌĂƚŝŶŐ
ĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞŽĨƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆɴƚ͘dŚŝƐ ŝŶĚĞǆĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŽĨ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ͘ tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ɴϮ ĂŶĚ ɴϯ ǁĞƌĞ ƐĞƚ ƚŽ Ϭ͘ϱ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ĂŵŽĚĞƌĂƚĞ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇůĞǀĞů͘ĞĐĂƵƐĞĂŶŽƌĚŝŶĂůƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞǁĂƐƵƐĞĚ͕ƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞƌŽƵŶĚĞĚƚŽƚŚĞ
ŶĞĂƌĞƐƚŝŶƚĞŐĞƌ͘


^ŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ

dŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ƌĞƐƵůƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁĞƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǀĂůƵĞƐ͕ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ͘ĂĐŚǀĂƌŝĂƚŝŽŶ
ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝŶ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ŽŶĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǁĂƐ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ Žƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŽĂŶŽƚŚĞƌǀĂůƵĞ͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌŽŶƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐǁŝƚŚŝŶĂŶĚĂĐƌŽƐƐĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐĐŽƵůĚďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘

&ŝƌƐƚ͕ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ ƚǁŽ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƚŽ ɴϮ с ɴϯ с Ϭ͘Ϯ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ Ă ůŽǁ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů͕ Žƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŽɴϮсɴϯсϬ͘ϴ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂŚŝŐŚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů͘^ĞĐŽŶĚ͕ĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞ
ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ ƚǁŽ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĂƐ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚŽƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŽDсϭϬŽƌDсϱϬ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕
ƚǁŽǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƐŝŵƵůĂƚĞĚŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐǁĂƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚŽƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŽ
EсϭϮŽƌEсϭϮϬ͘

dĂďůĞ Ϯ͘Ϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƐĞƚ ǀĂůƵĞƐ ƉĞƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞǀĂůƵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƐĞƚƚŽƐŝŵƵůĂƚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐĂƌĞ
ƐŚŽǁŶŝŶďĞƚǁĞĞŶƉĂƌĞŶƚŚĞƐŝƐ͘


WƌŽĐĞĚƵƌĞ

ůůĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƌĞƉůŝĐĂƚĞĚϭϬϬϬƚŝŵĞƐ͘&ŽƌĞĂĐŚ
ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚŝŶĂůů ƚŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚƐǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĚŝĐĞƐ͘dŚĞŶ͕ĨŽƌĞĂĐŚŝŶĚĞǆĂŵĞĂŶǀĂůƵĞĂŶĚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĞŵƉŝƌŝĐĂůϵϱйͲƌĂŶŐĞ
 ϯϮ
ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘dŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůϵϱйͲƌĂŶŐĞǁĂƐŽďƚĂŝŶĞĚďǇŽƌĚĞƌŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨĞĂĐŚŝŶĚĞǆ
ĂĐƌŽƐƐƚŚĞϭϬϬϬƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵůŽǁĞƐƚƚŽŚŝŐŚĞƐƚĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞϮϲƚŚĂŶĚϵϳϱƚŚǀĂůƵĞ͘

dĂďůĞϮ͘Ϯ
^ĞƚǀĂůƵĞƐƉĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ;ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐͿ͘
ĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ
EƵŵďĞƌŽĨ
ŽďũĞĐƚƐE
;ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐͿ
EƵŵďĞƌŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐD
;ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐͿ
EƵŵďĞƌŽĨ
ƌĂƚŝŶŐĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
EƵŵďĞƌŽĨ
ƌŽƵŶĚƐ
ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ
ŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐ
ŽŶĨŽƌŵŝƚǇ
ŝŶĚĞǆɴƚ
;ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐͿ
ϭ

ϲϬ
;ϭϮŽƌϭϮϬͿ
ϮϬ
;ϭϬŽƌϱϬͿ
ϱ

ϯ ^ŬĞǁĞĚ Ϭ͘ϱ
;Ϭ͘ϮŽƌϬ͘ϴͿ
      
Ϯ ϲϬ
;ϭϮŽƌϭϮϬͿ
ϮϬ
;ϭϬŽƌϱϬͿ
ϱ

ϯ ^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů Ϭ͘ϱ
;Ϭ͘ϮŽƌϬ͘ϴͿ

ϯ ϲϬ
;ϭϮŽƌϭϮϬͿ
ϮϬ
;ϭϬŽƌϱϬͿ
ϱ ϯ hŶŝĨŽƌŵ Ϭ͘ϱ
;Ϭ͘ϮŽƌϬ͘ϴͿ


Ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ

dŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ

dĂďůĞ Ϯ͘ϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ϵϱйͲƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ŽƌŝŐŝŶĂů ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ͘ ůů ƚŚƌĞĞ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽŚĞŶ͛Ɛ ŬĂƉƉĂ
;<>ƚ͕<&ƚĂŶĚ<ƚͿĂŶĚďŽƚŚƚǇƉĞƐŽĨƚŚĞŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;/ƚĂŶĚ/ƚͿŐĂǀĞ
ĂůŵŽƐƚŝĚĞŶƚŝĐĂůƌĞƐƵůƚƐ͘dŚĞƐĞŝŶĚŝĐĞƐǁŝůů͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂƐŽŶĞŬĂƉƉĂ;<ƚͿĂŶĚŽŶĞ
ŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;/ƚͿŝŶƚŚĞƌĞŵĂŝŶĚĞƌŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂůůŝŶĚŝĐĞƐĞǆĐĞƉƚ^ϭŐĂǀĞĂŵĞĂŶĐůŽƐĞƚŽϬŝŶƌŽƵŶĚϭ͘KĨĂůů
ŝŶĚŝĐĞƐ͕ƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆϭŚĂĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚϵϱйͲƌĂŶŐĞŝŶƌŽƵŶĚϭ͘/ŶƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯ͕
ƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ƚĂŶĚtƚŚĂĚĂŐƌĞĂƚĞƌϵϱйͲƌĂŶŐĞƚŚĂŶƚŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ͘

tŝƚŚŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭ͕ƌŽƵŶĚϮ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐŐĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞĂŶƐ͘tŚŝůĞϮŐĂǀĞƚŚĞ
ŐƌĞĂƚĞƐƚŵĞĂŶ͕DϮƐƚŝůůŐĂǀĞĂŵĞĂŶǀĞƌǇĐůŽƐĞƚŽϬ͘ƉĂƌƚĨƌŽŵDϮ͕<ϮŐĂǀĞƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚ
ŵĞĂŶ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ dŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆ ^Ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ /Ϯ ĂŶĚtϮ ŐĂǀĞ
ĂůŵŽƐƚ ŝĚĞŶƚŝĐĂůŵĞĂŶƐ͘ ůů ƚŚƌĞĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ŐĂǀĞ ŐƌĞĂƚĞƌŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ <Ϯ͕ ďƵƚ ƐŵĂůůĞƌŵĞĂŶƐ
ƚŚĂŶ^Ϯ͘/ŶƌŽƵŶĚϯ͕DϯĂŶĚ<ϯŐĂǀĞƚŚĞƐĂŵĞŵĞĂŶƐĂƐŝŶƌŽƵŶĚϮ͘dŚĞŵĞĂŶƐŽĨĂůůŽƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĞƐĚŝĚŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶϬ͘Ϭϰ͘

ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ĨƌŽŵĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϭ͘ &ƌŽŵ ƌŽƵŶĚ Ϯ ƚŽ ƌŽƵŶĚ ϯ͕ ƚŚĞ
ŵĞĂŶƐŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐ͕ĞǆĐĞƉƚƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇĂƚůĞĂƐƚϬ͘Ϭϯ͘dŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĞƐ/ƚĂŶĚtƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞŵĞĂŶĨƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŽƌŽƵŶĚϯ͘

2 
ϯϮ
ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘dŚĞĞŵƉŝƌŝĐĂůϵϱйͲƌĂŶŐĞǁĂƐŽďƚĂŝŶĞĚďǇŽƌĚĞƌŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨĞĂĐŚŝŶĚĞǆ
ĂĐƌŽƐƐƚŚĞϭϬϬϬƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵůŽǁĞƐƚƚŽŚŝŐŚĞƐƚĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞϮϲƚŚĂŶĚϵϳϱƚŚǀĂůƵĞ͘

dĂďůĞϮ͘Ϯ
^ĞƚǀĂůƵĞƐƉĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ;ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐͿ͘
ĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽ
EƵŵďĞƌŽĨ
ŽďũĞĐƚƐE
;ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐͿ
EƵŵďĞƌŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐD
;ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐͿ
EƵŵďĞƌŽĨ
ƌĂƚŝŶŐĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
EƵŵďĞƌŽĨ
ƌŽƵŶĚƐ
ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ
ŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐ
ŽŶĨŽƌŵŝƚǇ
ŝŶĚĞǆɴƚ
;ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐͿ
ϭ

ϲϬ
;ϭϮŽƌϭϮϬͿ
ϮϬ
;ϭϬŽƌϱϬͿ
ϱ

ϯ ^ŬĞǁĞĚ Ϭ͘ϱ
;Ϭ͘ϮŽƌϬ͘ϴͿ
      
Ϯ ϲϬ
;ϭϮŽƌϭϮϬͿ
ϮϬ
;ϭϬŽƌϱϬͿ
ϱ

ϯ ^ǇŵŵĞƚƌŝĐĂů Ϭ͘ϱ
;Ϭ͘ϮŽƌϬ͘ϴͿ

ϯ ϲϬ
;ϭϮŽƌϭϮϬͿ
ϮϬ
;ϭϬŽƌϱϬͿ
ϱ ϯ hŶŝĨŽƌŵ Ϭ͘ϱ
;Ϭ͘ϮŽƌϬ͘ϴͿ


Ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ

dŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ

dĂďůĞ Ϯ͘ϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ϵϱйͲƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ŽƌŝŐŝŶĂů ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ͘ ůů ƚŚƌĞĞ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽŚĞŶ͛Ɛ ŬĂƉƉĂ
;<>ƚ͕<&ƚĂŶĚ<ƚͿĂŶĚďŽƚŚƚǇƉĞƐŽĨƚŚĞŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;/ƚĂŶĚ/ƚͿŐĂǀĞ
ĂůŵŽƐƚŝĚĞŶƚŝĐĂůƌĞƐƵůƚƐ͘dŚĞƐĞŝŶĚŝĐĞƐǁŝůů͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂƐŽŶĞŬĂƉƉĂ;<ƚͿĂŶĚŽŶĞ
ŝŶƚƌĂͲĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;/ƚͿŝŶƚŚĞƌĞŵĂŝŶĚĞƌŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂůůŝŶĚŝĐĞƐĞǆĐĞƉƚ^ϭŐĂǀĞĂŵĞĂŶĐůŽƐĞƚŽϬŝŶƌŽƵŶĚϭ͘KĨĂůů
ŝŶĚŝĐĞƐ͕ƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆϭŚĂĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚϵϱйͲƌĂŶŐĞŝŶƌŽƵŶĚϭ͘/ŶƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯ͕
ƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ƚĂŶĚtƚŚĂĚĂŐƌĞĂƚĞƌϵϱйͲƌĂŶŐĞƚŚĂŶƚŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ͘

tŝƚŚŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭ͕ƌŽƵŶĚϮ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐŐĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞĂŶƐ͘tŚŝůĞϮŐĂǀĞƚŚĞ
ŐƌĞĂƚĞƐƚŵĞĂŶ͕DϮƐƚŝůůŐĂǀĞĂŵĞĂŶǀĞƌǇĐůŽƐĞƚŽϬ͘ƉĂƌƚĨƌŽŵDϮ͕<ϮŐĂǀĞƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚ
ŵĞĂŶ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ dŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆ ^Ϯ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ /Ϯ ĂŶĚtϮ ŐĂǀĞ
ĂůŵŽƐƚ ŝĚĞŶƚŝĐĂůŵĞĂŶƐ͘ ůů ƚŚƌĞĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ŐĂǀĞ ŐƌĞĂƚĞƌŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ <Ϯ͕ ďƵƚ ƐŵĂůůĞƌŵĞĂŶƐ
ƚŚĂŶ^Ϯ͘/ŶƌŽƵŶĚϯ͕DϯĂŶĚ<ϯŐĂǀĞƚŚĞƐĂŵĞŵĞĂŶƐĂƐŝŶƌŽƵŶĚϮ͘dŚĞŵĞĂŶƐŽĨĂůůŽƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĞƐĚŝĚŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ĂůƚŚŽƵŐŚŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶϬ͘Ϭϰ͘

ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ĨƌŽŵĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϭ͘ &ƌŽŵ ƌŽƵŶĚ Ϯ ƚŽ ƌŽƵŶĚ ϯ͕ ƚŚĞ
ŵĞĂŶƐŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐ͕ĞǆĐĞƉƚƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇĂƚůĞĂƐƚϬ͘Ϭϯ͘dŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĞƐ/ƚĂŶĚtƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞŵĞĂŶĨƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŽƌŽƵŶĚϯ͘

 
 
ϯϯ
dĂďůĞϮ͘ϯ
DĞĂŶƐ ;ϵϱйͲƌĂŶŐĞͿŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆƉĞƌĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ;ďĂƐĞĚŽŶϭϬϬϬ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕EсϲϬŽďũĞĐƚƐ͕DсϮϬĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂŶĚ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐŽĨɴƚсϮсɴƚсϯсϬ͘ϱͿ͘
/ŶĚĞǆ ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭ
;ďŝŶŽŵŝĂůϬ͘ϮͿ

ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϮ
;ďŝŶŽŵŝĂůϬ͘ϱͿ
ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϯ
;ƵŶŝĨŽƌŵͿ
 ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ
ŽŶƐĞŶƐƵƐ         
Dƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ
;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ
ŐƌĞĞŵĞŶƚ         
^ƚ Ϭ͘ϯϲ Ϭ͘ϱϭ Ϭ͘ϱϯ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϰϲ Ϭ͘ϱϭ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘ϰϭ Ϭ͘ϰϵ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϲͿ ;Ϭ͘ϬϱͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ
^ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϱ Ϭ͘ϭϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘Ϯϳ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϲͿ ;Ϭ͘ϬϱͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ
<>ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘ϭϱ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ
<&ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘ϭϱ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ
<ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘ϭϱ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ         
ƚ −Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘ϳϵ Ϭ͘ϴϮ −Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϴϱ Ϭ͘ϵϭ −Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘ϴϯ Ϭ͘ϵϰ
;Ϭ͘ϳϲͿ ;Ϭ͘ϮϯͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϴϯͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϳϵͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ
/ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϲ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϯ Ϭ͘ϯϱ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϰϮ
;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϭϲͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ
/ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϲ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϯ Ϭ͘ϯϱ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϰϮ
;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϭϲͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ
tƚ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘Ϯϭ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϯϴ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϰϱ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϱͿ ;Ϭ͘ϭϲͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ

ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϯ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ĨƌŽŵĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ͘ &ƌŽŵ ƌŽƵŶĚ Ϯ ƚŽ ƌŽƵŶĚ ϯ͕ ƚŚĞ
ŵĞĂŶƐŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐ͕ĞǆĐĞƉƚƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇĂƚůĞĂƐƚϬ͘Ϭϲ͘dŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĞƐ/ƚĂŶĚtƚĂŐĂŝŶƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞŵĞĂŶĨƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŽƌŽƵŶĚ
ϯ͘ŽƚŚŝŶĚŝĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞŵĞĂŶĨƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŽƌŽƵŶĚϯƚŚĂŶĨƌŽŵ
ƌŽƵŶĚϭƚŽƌŽƵŶĚϮ͘

dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐĂŶĚĐĂŶ͕
Ăƚ ůĞĂƐƚ ƉĂƌƚůǇ͕ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ďĞƐƚ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚďǇ ^ϭ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ϭ ;ƐĞĞ dĂďůĞϮ͘ϯͿ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƐƚŵĞĂŶ ŝŶĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽϯ
;ƵŶŝĨŽƌŵ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚŵĞĂŶ ŝŶĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϭ ;ƐŬĞǁĞĚ
ďŝŶŽŵŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐ
ĚŝĚ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ Dƚ͕ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐǁĂƐŵŽƌĞŽďǀŝŽƵƐ͘tŚĞƌĞĂƐŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭĨƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŽƌŽƵŶĚϯ
ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨƚŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐƌĞŵĂŝŶĞĚƌĂƚŚĞƌƐƚĂďůĞ͕ƚŚĞǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽ
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ dŚĞ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ Ϯ ƚŽ ƌŽƵŶĚ ϯ
 ϯϰ
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘ dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĂƐ
ƐŵĂůůĞƐƚŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭ͘


sĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ

ůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ

tŚĞŶƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇůĞǀĞůǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵɴƚсϬ͘ϱƚŽɴƚсϬ͘Ϯ͕ŬĞĞƉŝŶŐŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͕ ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐĚŝĚŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯ͘
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂůůŝŶĚŝĐĞƐƌĞŵĂŝŶĞĚƐƚĂďůĞŽǀĞƌƌŽƵŶĚƐ͘

dĂďůĞ Ϯ͘ϰ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ϵϱйͲƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁŚĞŶƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞůǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵɴƚсϬ͘ϱƚŽɴƚсϬ͘ϴ͕ŬĞĞƉŝŶŐ
ŽƚŚĞƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů ŽŶůǇ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶ
ƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯ͕ ƌŽƵŶĚϭŽĨĞĂĐŚĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝŶ ƚĂďůĞϮ͘ϰƐŚŽǁƐƚŚĞƐĂŵĞƌĞƐƵůƚƐĂƐ ŝŶ
ƚĂďůĞϮ͘ϯ͘

tŝƚŚĂĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇůĞǀĞůŽĨɴƚсϬ͘ϴ͕DƚŶŽůŽŶŐĞƌŐĂǀĞŵĞĂŶƐĐůŽƐĞƚŽǌĞƌŽŝŶƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚ
ϯ͘ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ ŐĂǀĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ^ϯĂŶĚ<ϯĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ϯĂŶĚtϯŝŶƌŽƵŶĚϯ͘/ŶĂůů
ƚŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ ƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨDƚ͕<ƚ͕ /ƚ͕ ĂŶĚtƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĨƌŽŵ
ƌŽƵŶĚϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚϮ͘ &ƌŽŵ ƌŽƵŶĚϮ ƚŽ ƌŽƵŶĚϯ͕ ƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨ <ƚ͕ /ƚ͕ ĂŶĚtƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĞǀĞŶĨƵƌƚŚĞƌ͘

tŝƚŚŝŶ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϭ͕ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞĂĐŚĞĚ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŽŶ ϳϵй ŽĨ Ăůů
ŽďũĞĐƚƐ͘dŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ^ϮĂŶĚ<ϮĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ϮĂŶĚtϮŐĂǀĞ
ƐŵĂůůĞƌŵĞĂŶƐƚŚĂŶDϮ;ďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϰϳĂŶĚϬ͘ϱϱͿ͘&ƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŽƌŽƵŶĚϯƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨĂůů
ŝŶĚŝĐĞƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶϬ͘ϭϬ͘/ŶƌŽƵŶĚϯĞǆƉĞƌƚƐŽŶĂǀĞƌĂŐĞƌĞĂĐŚĞĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐ
ŽŶ ϴϲй ŽĨ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ͘ dŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ^ϯ͕ <ϯ͕ /ϯ͕ ĂŶĚ tϯ ŐĂǀĞ ƐŵĂůůĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ Dϯ
;ďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϱϳĂŶĚϬ͘ϲϭͿ͘

ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ĨƌŽŵĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϭ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ
ƌĞĂĐŚĞĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶϰϴйŽĨĂůůŽďũĞĐƚƐ͘^ƚŝůů͕<Ϯ͕/Ϯ͕ĂŶĚtϮŐĂǀĞƐŵĂůůĞƌŵĞĂŶƐƚŚĂŶDϮ͘
/ŶƌŽƵŶĚϯĞǆƉĞƌƚƐŽŶĂǀĞƌĂŐĞƌĞĂĐŚĞĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶϵϮйŽĨĂůůŽďũĞĐƚƐĂŶĚDϯĂŐĂŝŶŐĂǀĞĂ
ŐƌĞĂƚĞƌŵĞĂŶƚŚĂŶ^ϯ͕<ϯ͕/ϯ͕ĂŶĚtϯ͘

ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϯ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ĨƌŽŵĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ
ƌĞĂĐŚĞĚ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŽŶ ϯϲй ŽĨ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ŽŶůǇ <Ϯ ŐĂǀĞ Ă ƐŵĂůůĞƌ ŵĞĂŶ ƚŚĂŶ DϮ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŵĞĂŶŽĨDϯŵŽƌĞƚŚĂŶĚŽƵďůĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƌŽƵŶĚϮ͘ƐƐƵĐŚ͕DϯĂŐĂŝŶ
ŐĂǀĞĂŐƌĞĂƚĞƌŵĞĂŶƚŚĂŶ^ϯ͕<ϯ͕/ϯ͕ĂŶĚtϯ͘
2 
ϯϰ
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘ dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĂƐ
ƐŵĂůůĞƐƚŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭ͘


sĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ

ůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ

tŚĞŶƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇůĞǀĞůǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵɴƚсϬ͘ϱƚŽɴƚсϬ͘Ϯ͕ŬĞĞƉŝŶŐŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͕ ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐĚŝĚŶŽƚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯ͘
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂůůŝŶĚŝĐĞƐƌĞŵĂŝŶĞĚƐƚĂďůĞŽǀĞƌƌŽƵŶĚƐ͘

dĂďůĞ Ϯ͘ϰ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ĂŶĚ ϵϱйͲƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁŚĞŶƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞůǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵɴƚсϬ͘ϱƚŽɴƚсϬ͘ϴ͕ŬĞĞƉŝŶŐ
ŽƚŚĞƌ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů ŽŶůǇ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶ
ƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯ͕ ƌŽƵŶĚϭŽĨĞĂĐŚĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝŶ ƚĂďůĞϮ͘ϰƐŚŽǁƐƚŚĞƐĂŵĞƌĞƐƵůƚƐĂƐ ŝŶ
ƚĂďůĞϮ͘ϯ͘

tŝƚŚĂĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇůĞǀĞůŽĨɴƚсϬ͘ϴ͕DƚŶŽůŽŶŐĞƌŐĂǀĞŵĞĂŶƐĐůŽƐĞƚŽǌĞƌŽŝŶƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚ
ϯ͘ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ ƚŚŝƐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ ŐĂǀĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ^ϯĂŶĚ<ϯĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ϯĂŶĚtϯŝŶƌŽƵŶĚϯ͘/ŶĂůů
ƚŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ ƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨDƚ͕<ƚ͕ /ƚ͕ ĂŶĚtƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĨƌŽŵ
ƌŽƵŶĚϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚϮ͘ &ƌŽŵ ƌŽƵŶĚϮ ƚŽ ƌŽƵŶĚϯ͕ ƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨ <ƚ͕ /ƚ͕ ĂŶĚtƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĞǀĞŶĨƵƌƚŚĞƌ͘

tŝƚŚŝŶ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϭ͕ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞĂĐŚĞĚ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŽŶ ϳϵй ŽĨ Ăůů
ŽďũĞĐƚƐ͘dŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ^ϮĂŶĚ<ϮĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ϮĂŶĚtϮŐĂǀĞ
ƐŵĂůůĞƌŵĞĂŶƐƚŚĂŶDϮ;ďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϰϳĂŶĚϬ͘ϱϱͿ͘&ƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŽƌŽƵŶĚϯƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨĂůů
ŝŶĚŝĐĞƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶϬ͘ϭϬ͘/ŶƌŽƵŶĚϯĞǆƉĞƌƚƐŽŶĂǀĞƌĂŐĞƌĞĂĐŚĞĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐ
ŽŶ ϴϲй ŽĨ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ͘ dŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ^ϯ͕ <ϯ͕ /ϯ͕ ĂŶĚ tϯ ŐĂǀĞ ƐŵĂůůĞƌ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂŶ Dϯ
;ďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϱϳĂŶĚϬ͘ϲϭͿ͘

ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ĨƌŽŵĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϭ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ
ƌĞĂĐŚĞĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶϰϴйŽĨĂůůŽďũĞĐƚƐ͘^ƚŝůů͕<Ϯ͕/Ϯ͕ĂŶĚtϮŐĂǀĞƐŵĂůůĞƌŵĞĂŶƐƚŚĂŶDϮ͘
/ŶƌŽƵŶĚϯĞǆƉĞƌƚƐŽŶĂǀĞƌĂŐĞƌĞĂĐŚĞĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐŽŶϵϮйŽĨĂůůŽďũĞĐƚƐĂŶĚDϯĂŐĂŝŶŐĂǀĞĂ
ŐƌĞĂƚĞƌŵĞĂŶƚŚĂŶ^ϯ͕<ϯ͕/ϯ͕ĂŶĚtϯ͘

ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ϯ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ ĨƌŽŵĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ
ƌĞĂĐŚĞĚ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŽŶ ϯϲй ŽĨ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ŽŶůǇ <Ϯ ŐĂǀĞ Ă ƐŵĂůůĞƌ ŵĞĂŶ ƚŚĂŶ DϮ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŵĞĂŶŽĨDϯŵŽƌĞƚŚĂŶĚŽƵďůĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƌŽƵŶĚϮ͘ƐƐƵĐŚ͕DϯĂŐĂŝŶ
ŐĂǀĞĂŐƌĞĂƚĞƌŵĞĂŶƚŚĂŶ^ϯ͕<ϯ͕/ϯ͕ĂŶĚtϯ͘
 
 
ϯϱ
dĂďůĞϮ͘ϰ
DĞĂŶƐ ;ϵϱйͲƌĂŶŐĞͿŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚĞǆƉĞƌĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ;ďĂƐĞĚŽŶϭϬϬϬ ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕EсϲϬŽďũĞĐƚƐ͕DсϮϬĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂŶĚ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐŽĨɴƚсϮсɴƚсϯсϬ͘ϴͿ͘
/ŶĚĞǆ ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭ
;ďŝŶŽŵŝĂůϬ͘ϮͿ

ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϮ
;ďŝŶŽŵŝĂůϬ͘ϱͿ
ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϯ
;ƵŶŝĨŽƌŵͿ
 ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ
ŽŶƐĞŶƐƵƐ         
Dƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϳϵ Ϭ͘ϴϲ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϰϴ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϲ Ϭ͘ϴϲ
;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϭϳͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϭϯͿ ;Ϭ͘ϬϬͿ ;Ϭ͘ϮϱͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ
ŐƌĞĞŵĞŶƚ         
^ƚ Ϭ͘ϯϲ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϯ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϵϲ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘ϳϵ Ϭ͘ϵϯ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ
^ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϱ Ϭ͘ϱϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϲϬ Ϭ͘ϲϴ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϳ Ϭ͘ϳϭ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϴͿ ;Ϭ͘ϬϳͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ ;Ϭ͘ϬϵͿ
<>ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϰϳ Ϭ͘ϱϳ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϲϭ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϵͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϰϭͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϴͿ
<&ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϱϮ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϲϯ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ
<ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϱϮ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϲϯ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϴͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϮͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ         
ƚ −Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϵϱ Ϭ͘ϵϳ −Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϵϲ −Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϵϳ
;Ϭ͘ϴϭͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϴϬͿ ;Ϭ͘ϭϱͿ ;Ϭ͘ϬϱͿ ;Ϭ͘ϳϵͿ ;Ϭ͘ϬϲͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ
/ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϬ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϬ Ϭ͘ϱϰ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϵ Ϭ͘ϲϲ
;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϭϳͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϰͿ
/ƚ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϬ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϬ Ϭ͘ϱϰ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϯϵ Ϭ͘ϲϲ
;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϭϳͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϴͿ ;Ϭ͘ϯϱͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϬͿ ;Ϭ͘ϯϰͿ
tƚ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϱϯ Ϭ͘ϲϭ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϯϯ Ϭ͘ϱϲ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϰϮ Ϭ͘ϲϳ
;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϲͿ ;Ϭ͘ϯϭͿ ;Ϭ͘ϬϰͿ ;Ϭ͘ϮϳͿ ;Ϭ͘ϯϯͿ ;Ϭ͘ϬϯͿ ;Ϭ͘ϭϵͿ ;Ϭ͘ϯϮͿ

dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͘ dŚĞ
ŵĞĂŶŽĨƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆDϮŝŶƌŽƵŶĚϮ;ƐĞĞƚĂďůĞϮ͘ϰͿǁĂƐŐƌĞĂƚĞƌŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭ
;ƐŬĞǁĞĚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐͿ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽ Ϯ ;ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐͿĂŶĚĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϯ;ƵŶŝĨŽƌŵĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐͿ͘
dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐŚĂĚĂƐŝŵŝůĂƌ͕ĂůƚŚŽƵŐŚůĞƐƐŽďǀŝŽƵƐ͕ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ
ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ^ƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ͘ &Žƌ Ăůů ŝŶĚŝĐĞƐ͕ ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞŵĞĂŶĨƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŽƌŽƵŶĚϯǁĂƐƐŵĂůůĞƐƚŝŶĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽϭ͘

ĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ŝŶǁŚŝĐŚȾϮфȾϯǁĞƌĞĂůƐŽƐŝŵƵůĂƚĞĚ͘dŚĞƐĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐĚŝĚŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂŶǇ
ŶĞǁŝŶƐŝŐŚƚƐĂŶĚĂƌĞŶŽƚƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͘

EƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐ

tŚĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵDсϮϬƚŽDсϭϬ͕ŬĞĞƉŝŶŐŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ;ĚĂƚĂŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͕ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐ͕ĞǆĐĞƉƚƚ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŝŶƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚ
 ϯϲ
ϯŽĨĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽϭ͘ ŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽDсϭϬ ĂůƐŽ ĐĂƵƐĞĚĂŶŽǀĞƌĂůů
ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐŝŶǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĐĂƐĞƐ͘tŚĞŶDсϭϬ͕tƚŐĂǀĞĂŵĞĂŶ
ŽĨϬ͘ϭϬŝŶƌŽƵŶĚϭŽĨĂůůƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϬ͘ϬϱǁŚĞŶDсϮϬ͘

tŚĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵDсϮϬƚŽDсϱϬ͕ŬĞĞƉŝŶŐŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ;ĚĂƚĂŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͕ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚŝŶƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯŽĨĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽϭ͘ŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŽDсϱϬĂůƐŽĐĂƵƐĞĚĂŶŽǀĞƌĂůůĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞ
ϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐŝŶǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĐĂƐĞƐ͘tŚĞŶDсϱϬ͕tƚŐĂǀĞĂŵĞĂŶŽĨϬ͘ϬϮŝŶƌŽƵŶĚ
ϭŽĨĂůůƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϬ͘ϬϱǁŚĞŶDсϮϬ͘

EƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ

tŚĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵEсϲϬƚŽEсϭϮ͕ŬĞĞƉŝŶŐŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͕ƚŐĂǀĞŵĞĂŶƐĐůŽƐĞ ƚŽ−Ϭ͘ϮϬ ŝŶ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨĂůů ƚŚƌĞĞ
ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ;ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ−Ϭ͘ϬϯǁŚĞŶE с ϲϬͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚ ŚĂĚ ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ
ůĂƌŐĞϵϱйͲƌĂŶŐĞ͕ƚĂŬŝŶŐŽŶǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶ−ϭ͘ϵϬĂŶĚϬ͘ϱϭ͘ŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ
ƚŽEсϭϮĚŝĚŶŽƚĂĨĨĞĐƚƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌŝŶĚŝĐĞƐ͘/ƚĚŝĚĐĂƵƐĞĂŶŽǀĞƌĂůůŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞ
ϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐŝŶǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĐĂƐĞƐ͘

tŚĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵEсϲϬƚŽEсϭϮϬ͕ŬĞĞƉŝŶŐŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͕ ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞŶŽƚ ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘ /ƚ ĚŝĚ ĐĂƵƐĞ ĂŶ
ŽǀĞƌĂůůĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐŝŶǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĐĂƐĞƐ͘


Ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ

/Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ͘dŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐĂůƐŽĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂ͘

dŚĞŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞƐƚƵĚŝĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐƵŶŝƋƵĞŝŶƚŚĞƐĞŶƐĞ
ƚŚĂƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘dŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶŚŽǁ
ƚŚĞǇĐŽƉĞĚǁŝƚŚƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͘KǀĞƌĂůů͕ǁŝƚŚĂŵŽĚĞƌĂƚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇůĞǀĞů;ȾƚсϬ͘ϱͿ͕
ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐƚŚĂŶƚŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂůŵŽƐƚŶŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚĂůůĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘tŝƚŚĂŚŝŐŚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů ;ȾƚсϬ͘ϴͿ͕ ƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ͕
ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌƚ͕ƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ͕ ĂƐŝĚĞ ĨƌŽŵ ^ƚ ĂŶĚ ƚ͕ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ
ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ
ƌŽƵŶĚ͘
2 
ϯϲ
ϯŽĨĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽϭ͘ ŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽDсϭϬ ĂůƐŽ ĐĂƵƐĞĚĂŶŽǀĞƌĂůů
ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐŝŶǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĐĂƐĞƐ͘tŚĞŶDсϭϬ͕tƚŐĂǀĞĂŵĞĂŶ
ŽĨϬ͘ϭϬŝŶƌŽƵŶĚϭŽĨĂůůƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϬ͘ϬϱǁŚĞŶDсϮϬ͘

tŚĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵDсϮϬƚŽDсϱϬ͕ŬĞĞƉŝŶŐŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ;ĚĂƚĂŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͕ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚŝŶƌŽƵŶĚƐϮĂŶĚϯŽĨĞůƉŚŝ
ƐĐĞŶĂƌŝŽϭ͘ŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŽDсϱϬĂůƐŽĐĂƵƐĞĚĂŶŽǀĞƌĂůůĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞ
ϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐŝŶǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĐĂƐĞƐ͘tŚĞŶDсϱϬ͕tƚŐĂǀĞĂŵĞĂŶŽĨϬ͘ϬϮŝŶƌŽƵŶĚ
ϭŽĨĂůůƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϬ͘ϬϱǁŚĞŶDсϮϬ͘

EƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ

tŚĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵEсϲϬƚŽEсϭϮ͕ŬĞĞƉŝŶŐŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͕ƚŐĂǀĞŵĞĂŶƐĐůŽƐĞ ƚŽ−Ϭ͘ϮϬ ŝŶ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨĂůů ƚŚƌĞĞ
ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ;ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ−Ϭ͘ϬϯǁŚĞŶE с ϲϬͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚ ŚĂĚ ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ
ůĂƌŐĞϵϱйͲƌĂŶŐĞ͕ƚĂŬŝŶŐŽŶǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶ−ϭ͘ϵϬĂŶĚϬ͘ϱϭ͘ŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ
ƚŽEсϭϮĚŝĚŶŽƚĂĨĨĞĐƚƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌŝŶĚŝĐĞƐ͘/ƚĚŝĚĐĂƵƐĞĂŶŽǀĞƌĂůůŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞ
ϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐŝŶǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĐĂƐĞƐ͘

tŚĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨƌŽŵEсϲϬƚŽEсϭϮϬ͕ŬĞĞƉŝŶŐŽƚŚĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ ;ĚĂƚĂŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͕ ƚŚĞŵĞĂŶƐŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞŶŽƚ ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘ /ƚ ĚŝĚ ĐĂƵƐĞ ĂŶ
ŽǀĞƌĂůůĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞϵϱйͲƌĂŶŐĞŽĨĂůůŝŶĚŝĐĞƐŝŶǀŝƌƚƵĂůůǇĂůůĐĂƐĞƐ͘


Ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ

/Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ͘dŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐĂůƐŽĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂ͘

dŚĞŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞƐƚƵĚŝĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐƵŶŝƋƵĞŝŶƚŚĞƐĞŶƐĞ
ƚŚĂƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘dŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶŚŽǁ
ƚŚĞǇĐŽƉĞĚǁŝƚŚƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͘KǀĞƌĂůů͕ǁŝƚŚĂŵŽĚĞƌĂƚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇůĞǀĞů;ȾƚсϬ͘ϱͿ͕
ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐƚŚĂŶƚŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂůŵŽƐƚŶŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚĂůůĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘tŝƚŚĂŚŝŐŚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ůĞǀĞů ;ȾƚсϬ͘ϴͿ͕ ƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ͕
ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌƚ͕ƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ͕ ĂƐŝĚĞ ĨƌŽŵ ^ƚ ĂŶĚ ƚ͕ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ
ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ
ƌŽƵŶĚ͘
 
 
ϯϳ
dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐ͘KǀĞƌĂůů͕ƚŚĞ
ůĂƌŐĞƌƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚŚĞƐŵĂůůĞƌƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐ͕
ǁŝƚŚ ƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚ͘ dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶůǇĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂƐ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇƚ͘tŝƚŚĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨŽďũĞĐƚƐ ;EсϭϮͿ͕ƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂ ůĂƌŐĞƌĂŶŐĞŽĨ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƵŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ͘ ůů ŝŶĚŝĐĞƐ
ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐ͘ dŚĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨ<ƚƚŽƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐ͕ĐĂƵƐŝŶŐƵŶĚĞƌͲŽƌŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ǁĂƐ ĂůƐŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ;ĂŶĞƌũĞĞ͕ ϭϵϵϵ͖ Ǉƌƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϯ͖
ŝũŬƐƚƌĂΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕ϮϬϬϵ͖&ĞŝŶƐƚĞŝŶΘŝĐĐŚĞƚƚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘

/ƚŝƐŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽũƵĚŐĞǁŚŝĐŚŝŶĚĞǆŝƐŵŽƐƚƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ŝŶĚĞǆ ŝƐƐƚƌŝĐƚ ŝŶƚŚĞƐĞŶƐĞƚŚĂƚĂůůĞǆƉĞƌƚƐŶĞĞĚƚŽĂƚƚƌŝďƵƚĞ
ƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶŽďũĞĐƚ͘dŚŝƐĐĂŶďĞĐŽŵĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐǁŚĞŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŝŶĐůƵĚĞƐĂ
ůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚĞŝŶĚĞǆĐĂŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ďĞĞĂƐŝůǇŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘dŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐ^ƚĂŶĚ^ƚĂƌĞ ůĞƐƐƐƚƌŝĐƚƚŚĂŶƚŚĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚĞǆĂŶĚĂƌĞĂůƐŽĞĂƐŝůǇ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ͘ĚƌĂǁďĂĐŬŽĨ^ƚŝƐƚŚĂƚŝƚĚŽĞƐŶŽƚĐŽƌƌĞĐƚĨŽƌĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚĞ^ƚ
ĚŽĞƐĐŽƌƌĞĐƚĨŽƌĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĐĂŶŶŽƚďĞĐŽŵƉƵƚĞĚŝŶ
ĂŶ ĂĐƚƵĂů ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͘ dŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆ <ƚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐŚĂŶĐĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶŝƚƐĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐĂůƐŽŵĂŬĞƐƚŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ<ƚŵŽƌĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘dŚĞ
ƵƐĞ ŽĨ ƚ ĂƐ ĂŶ ŝŶĚĞǆ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽĨ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ŚĂƐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ;ŽƌƚŝŶĂ͕ ϭϵϵϯ͖ ^ĐŚŵŝƚƚ͕ ϭϵϵϲ͖ ^ƚƌĞŝŶĞƌ͕ ϮϬϬϯͿ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŝƐĂůƐŽŶŽƚƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘
dŚĞ ŝŶĚĞǆ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƐƵĐŚ Ă ůĂƌŐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞŵĞĂŶ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ƚŚĂƚ Ă ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐĞĂƐŝůǇĂĐŚŝĞǀĞĚĂĨƚĞƌƚŚƌĞĞƌŽƵŶĚƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂůĂƌŐĞƌĂŶŐĞ
ŽĨƐŽŵĞƚŝŵĞƐƵŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ͘ƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐ/ƚĂŶĚtƚĐĂŶ
ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ ŝŶĚŝĐĞƐ ĂƌĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕tƚ ďĞĐŽŵĞƐ ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞ Ă
ƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂƐŝƚĚŽĞƐŶŽƚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇĐŽƌƌĞĐƚĨŽƌĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

EŽƚĂůůŬŶŽǁŶĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘
KŶůǇ ƚŚŽƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐƚŚĂƚĂƌĞƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌ ƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘^ŽŵĞ
ŝŶĚŝĐĞƐ ĂƌĞ ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ƌĞůǇ ŽŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶůǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ
ŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂ;ŽŚĞŶ͕ϭϵϲϬͿŽƌ^ĐŽƚƚ͛ƐƉŝ;^ĐŽƚƚ͕ϭϵϱϱͿ͘KƚŚĞƌŝŶĚŝĐĞƐ͕ůŝŬĞƚŚĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨŽŚĞŶ͛ƐŬĂƉƉĂďǇ&ůĞŝƐƐĂŶĚƵǌŝĐŬ;&ůĞŝƐƐΘƵǌŝĐŬ͕ϭϵϳϵͿ͕ĚŝĚŶŽƚƐƵŝƚƚŚĞĐŚŽƐĞŶŽƌĚŝŶĂů
ƌĂƚŝŶŐ ƐĐĂůĞ͘ KƚŚĞƌ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ŽŚĞŶ͛Ɛ ŬĂƉƉĂ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ ŽďũĞĐƚƐ ƚŽ ďĞ ƌĂƚĞĚ ďǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐƌŽƵƉƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐŽĨƵŶĞƋƵĂůƐŝǌĞ;<ƌĂĞŵĞƌ͕ϭϵϴϬ͖>ĂŶĚŝƐΘ<ŽĐŚ͕ϭϵϳϳ͖hĞďĞƌƐĂǆ͕
ϭϵϴϮͿĚŝĚŶŽƚĨŝƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘

ŽŵƉƵƚĞƌƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽƐƚƵĚǇƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨƐĞǀĞƌĂů ŝŶĚŝĐĞƐǁŝƚŚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ Ă
ƌĞĂůŝƐƚŝĐƌĂŶŐĞ͕ďƵƚŽĨĐŽƵƌƐĞŚĂĚƚŽďĞůŝŵŝƚĞĚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿƚŚĞƌĞĞǆŝƐƚƐ
 ϯϴ
ŶŽ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŽƌŵĂǆŝŵƵŵŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĂĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĐĂŶƌĂŶŐĞĨƌŽŵĂƐĨĞǁĂƐϲĞǆƉĞƌƚƐ
;ďĞƌŵĂŶΘůĞĂƌǇ͕ ϮϬϭϭͿ ƚŽ ĂƐŵĂŶǇĂƐ ϯϬϬϬĞǆƉĞƌƚƐ ;:ƵŶŐͲƌĐĞŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞƐƵĐŚŵĂŶǇĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ Ăůů ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ Ă ƐĐĂůĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĂůƐŽ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĐĂůĞƐǁŝƚŚ Ă ŶŽŵŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ
ĞǀĞŶƌĂƚŝŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ;Ğ͘Ő͘ŝŝŽĂŶĚWĂĐŝŶĞůůŝ͕ϮϬϭϭͿ͘DŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ŝŶ ĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚƵƐĞƚŚĞƐĞŽƚŚĞƌŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚůĞǀĞůƐ͘

&ŽƌĞĂĐŚĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐǁĂƐĞŝƚŚĞƌƐŬĞǁĞĚ͕ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů͕
Žƌ ƵŶŝĨŽƌŵ͘ dŚĞ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ǁĂƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ďǇ ĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ͕ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘dŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚƚŚĞĐŚŽƐĞŶǀĂůƵĞƐŽĨ
ƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆƌĞĨůĞĐƚĂĐƚƵĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ ŝƐŚĂƌĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚ͕ĂƐŵŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐŐŝǀĞ
ůŝŵŝƚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽƌŶŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƚĂůůŽŶǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶƐŝŶĂŶĚďĞƚǁĞĞŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͘
ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ǁŝƚŚŝŶ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ;ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕ϮϬϭϭ͖ĐŬĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖,ƵƐƐůĞƌĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘DŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌĞĂ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ͘DŽĚĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;ĂŶĞƌũĞĞ͕
ϭϵϵϵͿŵŝŐŚƚƐŚĞĚŵŽƌĞůŝŐŚƚŽŶŚŽǁĞǆƉĞƌƚƐƌĞĂĐŚĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐƚŚĞƌŽƵŶĚƐŽĨĂĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͘

dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ
ŽĨƚĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĂŝŵŽĨĂĐŚŝĞǀŝŶŐĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĂŶǇĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐĨĂŝůƚŽŽĨĨĞƌĂŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨĐŽŶƐĞŶƐƵƐ;,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭ͖
WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘ĞĐĂƵƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬŝŶĚƐŽĨŝŶĚŝĐĞƐŵŝŐŚƚƚĂŬĞŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚǀĂůƵĞƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ĂƌĞ ĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽ ďĞ ĐůĞĂƌ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĂŶƚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ͗ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ Žƌ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŶĞĞĚƚŽƌĞƉŽƌƚǁŚŝĐŚŝŶĚĞǆ;ŽƌŝŶĚŝĐĞƐͿƚŚĞǇƵƐĞǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞŝƌĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂŶĚĐůĞĂƌůǇĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞ͘ĞĐĂƵƐĞ ŝƚŵŝŐŚƚďĞ ƚĞŵƉƚŝŶŐƚŽƐŝŵƉůǇ
ĐŚŽŽƐĞƚŚĞŝŶĚĞǆƚŚĂƚƌĞƉŽƌƚƐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚǀĂůƵĞ;ůŝŬĞ^ƚŽƌƚͿ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚƚŽ
ŵĂŬĞ ƚŚĞƐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ Ă ƉƌŝŽƌŝ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŚŽƐĞŶŝŶĚĞǆǁŝƚŚŝŶĞǀĞƌǇĞůƉŚŝƌŽƵŶĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽŚŽǁƚŚĞƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĂĐƌŽƐƐĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͘

 
2 
ϯϴ
ŶŽ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵŽƌŵĂǆŝŵƵŵŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĂĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĐĂŶƌĂŶŐĞĨƌŽŵĂƐĨĞǁĂƐϲĞǆƉĞƌƚƐ
;ďĞƌŵĂŶΘůĞĂƌǇ͕ ϮϬϭϭͿ ƚŽ ĂƐŵĂŶǇĂƐ ϯϬϬϬĞǆƉĞƌƚƐ ;:ƵŶŐͲƌĐĞŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞƐƵĐŚŵĂŶǇĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ Ăůů ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ Ă ƐĐĂůĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĂůƐŽ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĐĂůĞƐǁŝƚŚ Ă ŶŽŵŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ
ĞǀĞŶƌĂƚŝŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ;Ğ͘Ő͘ŝŝŽĂŶĚWĂĐŝŶĞůůŝ͕ϮϬϭϭͿ͘DŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ŝŶ ĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚƵƐĞƚŚĞƐĞŽƚŚĞƌŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚůĞǀĞůƐ͘

&ŽƌĞĂĐŚĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƌĂƚŝŶŐƐǁĂƐĞŝƚŚĞƌƐŬĞǁĞĚ͕ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů͕
Žƌ ƵŶŝĨŽƌŵ͘ dŚĞ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ǁĂƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ďǇ ĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ͕ ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ
ĞŵƉůŽǇĞĚ͘dŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞŽďũĞĐƚ ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚƚŚĞĐŚŽƐĞŶǀĂůƵĞƐŽĨ
ƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆƌĞĨůĞĐƚĂĐƚƵĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ ŝƐŚĂƌĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚ͕ĂƐŵŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐŐŝǀĞ
ůŝŵŝƚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽƌŶŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƚĂůůŽŶǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶƐŝŶĂŶĚďĞƚǁĞĞŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͘
ZĞĐĞŶƚůǇ͕ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ǁŝƚŚŝŶ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ;ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕ϮϬϭϭ͖ĐŬĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖,ƵƐƐůĞƌĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘DŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂƌĞĂ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ͘DŽĚĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;ĂŶĞƌũĞĞ͕
ϭϵϵϵͿŵŝŐŚƚƐŚĞĚŵŽƌĞůŝŐŚƚŽŶŚŽǁĞǆƉĞƌƚƐƌĞĂĐŚĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐƚŚĞƌŽƵŶĚƐŽĨĂĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͘

dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌĞ
ŽĨƚĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĂŝŵŽĨĂĐŚŝĞǀŝŶŐĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĂŶǇĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐĨĂŝůƚŽŽĨĨĞƌĂŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨĐŽŶƐĞŶƐƵƐ;,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭ͖
WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘ĞĐĂƵƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬŝŶĚƐŽĨŝŶĚŝĐĞƐŵŝŐŚƚƚĂŬĞŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚǀĂůƵĞƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ĂƌĞ ĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽ ďĞ ĐůĞĂƌ ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĂŶƚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ͗ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ Žƌ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŶĞĞĚƚŽƌĞƉŽƌƚǁŚŝĐŚŝŶĚĞǆ;ŽƌŝŶĚŝĐĞƐͿƚŚĞǇƵƐĞǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞŝƌĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂŶĚĐůĞĂƌůǇĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞ͘ĞĐĂƵƐĞ ŝƚŵŝŐŚƚďĞ ƚĞŵƉƚŝŶŐƚŽƐŝŵƉůǇ
ĐŚŽŽƐĞƚŚĞŝŶĚĞǆƚŚĂƚƌĞƉŽƌƚƐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚǀĂůƵĞ;ůŝŬĞ^ƚŽƌƚͿ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚƚŽ
ŵĂŬĞ ƚŚĞƐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ Ă ƉƌŝŽƌŝ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŚŽƐĞŶŝŶĚĞǆǁŝƚŚŝŶĞǀĞƌǇĞůƉŚŝƌŽƵŶĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽŚŽǁƚŚĞƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĂĐƌŽƐƐĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͘

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
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 
  
 
 
 
ϰϭ
 ŚĂƉƚĞƌ ϯ



ǆƉůŽƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗ŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ























dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƉƵďůŝƐŚĞĚĂƐ͗
DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘dŽďŝ͕,͕͘ǀĂŶĚĞŶƌŝŶŬ͕͕͘DŽƌƌŝƐ͕&͕͘ΘƌƵŶƐ͕͘;ϮϬϭϱͿ͘ǆƉůŽƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗ Ŷ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂŶĚ hƌďĂŶ
WůĂŶŶŝŶŐ͕ϭϯϳ͕ϴϱͲϵϰ
 ϰϮ
ďƐƚƌĂĐƚ

DĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐŵĂũŽƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĚĞƐŝŐŶ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘dŽĚĂƚĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƵŶĐůĞĂƌǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ
ƐŚŽƵůĚ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ĞǆƉůŽƌĞĚ ǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ĂƐ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĂŶĚǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĞǇ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ĂƐŵŽƐƚ
ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘  ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ZĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ
͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ŝƐĚĞƐŝƌĂďůĞĨƌŽŵĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ǀŝĞǁ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͛ ĂŶĚ ͚ŐƌĞĞŶ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛
ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ dŚĞƐĞ ĨŽƵƌ
ĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚƚŚƵƐĨŽƌŵƚŚĞĐŽƌĞŽĨĂĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘^ŽŵĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĂƉƉĞĂƌĞĚ
ƚŽ ĞǆŝƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ Ă ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ ƐŚŽƵůĚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ
ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐƌĞŐŝŽŶĂůŶĞĞĚƐ͘&ŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞ͕ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŝƐ
ŶŽǁŝŶƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶŽĨĂĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƵƉŽŶǁŚŝĐŚĂĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂŵĂǇďĞďƵŝůƚ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ
ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƌĞůǇ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ďƵƚĂůƐŽďƵŝůĚƐŝƚƐŽǁŶďŽĚǇŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͕ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂƌĞĂƐ 
3 
ϰϮ
ďƐƚƌĂĐƚ

DĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐŵĂũŽƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĚĞƐŝŐŶ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘dŽĚĂƚĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƵŶĐůĞĂƌǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ
ƐŚŽƵůĚ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ĞǆƉůŽƌĞĚ ǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ĂƐ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ĂŶĚǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĞǇ ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ ĂƐŵŽƐƚ
ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘  ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ZĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ
͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ŝƐĚĞƐŝƌĂďůĞĨƌŽŵĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ǀŝĞǁ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͛ ĂŶĚ ͚ŐƌĞĞŶ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛
ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘ dŚĞƐĞ ĨŽƵƌ
ĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚƚŚƵƐĨŽƌŵƚŚĞĐŽƌĞŽĨĂĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘^ŽŵĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĂƉƉĞĂƌĞĚ
ƚŽ ĞǆŝƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ Ă ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ ƐŚŽƵůĚ ĂůůŽǁ ĨŽƌ
ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐƌĞŐŝŽŶĂůŶĞĞĚƐ͘&ŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞ͕ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŝƐ
ŶŽǁŝŶƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶŽĨĂĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƵƉŽŶǁŚŝĐŚĂĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂŵĂǇďĞďƵŝůƚ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ
ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƌĞůǇ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ďƵƚĂůƐŽďƵŝůĚƐŝƚƐŽǁŶďŽĚǇŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͕ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂƌĞĂƐ 
 
 
ϰϯ
ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

DĂŶǇŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐŵĂũŽƌĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĂŶĚůŝĨĞƐƚǇůĞĐŚĂŶŐĞƐ͕ƵƌďĂŶĂŶĚ
ƌƵƌĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ŶĞĞĚƐ͕ ƚŽ ŶĂŵĞ ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ͕ ƌĞƋƵŝƌĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ĂƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ƐƵĐŚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂŶĚ͕ ŝŶ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ ĂƉƉůǇŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ Ƶƚ͕ ŽŶĞŵĂǇ ĂƐŬ͕ ŚŽǁ ĂŶĚ ƚŽǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ
ǁĞƌĞ ƐƵĐŚŵĞƚŚŽĚƐ ĂůƐŽ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐŽĨ ĂďŽĚǇŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƚŽ ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͍ ŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƐĐŚŽůĂƌůǇ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ;ĞŵŝŶŐΘ ^ǁĂĨĨŝĞůĚ͕ ϮϬϭϭ͖
'ŽďƐƚĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖>Ă'ƌŽ͕ϭϵϵϵ͖DŝůďƵƌŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖dĂŝ͕ϮϬϬϯͿ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞůĂƐƚĐŽƵƉůĞŽĨ
ĚĞĐĂĚĞƐ͕ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇƐƚƌŽŶŐĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽĐƵƐďƵƚ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚŝƚƐůŽŶŐĂŶĚƌŝĐŚŚŝƐƚŽƌǇŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ŝƚƐŽǁŶƌĞƐĞĂƌĐŚĐƵůƚƵƌĞŝƐ
Ɛƚŝůů ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ ;ǀĂŶĚĞŶƌŝŶŬΘƌƵŶƐ͕ϮϬϭϰͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞŽŶŐŽŝŶŐĚĞďĂƚĞƐĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ;tĂƌĚͲdŚŽŵƉƐŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ĂƐ
ǁĞůůĂƐǁŚĂƚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽĚĞƐŝŐŶ;Ğ͘Ő͘>ĞŶǌŚŽůǌĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖DŝůďƵƌŶ
Θ ƌŽǁŶ͕ ϮϬϬϯͿ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŶŽƚ Ăůů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ǁŚŽ ĐŽŶĚƵĐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨĞĞů ƚŚĞ
ŶĞĞĚƚŽƉƵďůŝƐŚŝŶ;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͿƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚũŽƵƌŶĂůƐ;'ŽďƐƚĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘

/Ĩ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŝƐƚŽƌĞĂĐŚŐƌĞĂƚĞƌĂĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͕ŝƚ ŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚŵŽƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă ƐŽƵŶĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞ ƚŚĂƚ ŚĞůƉƐ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĚĞƐŝŐŶ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ;Ğ͘Ő͘ĞŵŝŶŐΘ^ǁĂĨĨŝĞůĚ͕ϮϬϭϭͿ͘ƐƌŽǁŶĂŶĚ
ŽƌƌǇ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϯϮϴͿƉƵƚŝƚ͕ŝƚŝƐƚŝŵĞĨŽƌ͞ƚŚĞĚĞůŝďĞƌĂƚĞĂŶĚĞǆƉůŝĐŝƚƵƐĞŽĨƐĐŚŽůĂƌůǇĞǀŝĚĞŶĐĞ
ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ƐŚĂƉŝŶŐ ŽĨ ůĂŶĚ͘͟ KďǀŝŽƵƐůǇ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƐŽƵŶĚ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞ ǁŝůů ďĞ ŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐůĞĂƌ ĨŽĐƵƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŽŵĂŝŶƐǁŚŝĐŚƐŚŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĐŽƌĞƚŽůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ZĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͕ĂůƐŽ
ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ĚŽŵĂŝŶƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ Žƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂƌĞĂƐ͕ ĂƌĞ ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ ƚŚĞŵĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚƌĞůĂƚĞĚƚŽƉŝĐƐŽĐĐƵƌƐ͘ƐƐŚŽǁŶďǇĞŵŝŶŐĂŶĚ^ǁĂĨĨŝĞůĚ;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘
ϮϱͿ͕ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĞǆŝƐƚ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕͛͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕͛ĂŶĚ͚ǀĂůƵĞƐĂŶĚĞƚŚŝĐƐ͛ƚŽŶĂŵĞŽŶůǇĂĨĞǁ͘
dŚŝƐǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨĚŽŵĂŝŶƐŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ͘Ɛ
ƐƵĐŚ͕ƚŚĞĐŽƌĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƐƚŝůůŶŽƚĐůĞĂƌůǇĚĞĨŝŶĞĚ;ǀĂŶĚĞŶƌŝŶŬΘ
ƌƵŶƐ͕ϮϬϭϰͿ͘dŚŝƐŝƐĂƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƚŚĂƚƐŚŽƵůĚďĞŽĨŐƌĞĂƚĐŽŶĐĞƌŶƚŽůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĂůŝŬĞ͕ďĞĐĂƵƐĞŝƚŵĂǇƌĞƐƚƌŝĐƚƉŽƚĞŶƚŝĂůĨƵƚƵƌĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƚŽ
ƐŽůǀŝŶŐƉƌĞƐƐŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ƚŚĞŶ͕ŝƐǁŚŝĐŚĚŽŵĂŝŶƐƐŚŽƵůĚĨŽƌŵƚŚĞ
ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͍ EŽ ŝŶƋƵŝƌǇ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĞǆŝƐƚ͕ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ŚĞŶ ;ϮϬϭϯͿ ǁŚŽ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ͚ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕͛ ͚ǁĂƚĞƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͛
ĂŶĚ͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞƐŝŐŶ͛ƚŽďĞŵŽƐƚŚĞůƉĨƵů͘

 ϰϰ
/ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞůǇĞǆƉůŽƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ďǇ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂƐǁĞůů ĂƐ ĨƌŽŵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ŽƚŚŐƌŽƵƉƐĂƌĞǀŝƚĂů ĨŽƌĂĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ŝŶ ƐĞĂƌĐŚ ŽĨ ĂŶ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ďĂƐĞ͘ tŝƚŚŝŶ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ ĚŝǀŝĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;'ŽďƐƚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨƌŽŵ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŵĂǇ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƵƐĞĨƵů ŝŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŽďƌŝĚŐĞ ƚŚĞ ŐĂƉďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇĂĚĚƌĞƐƐĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚǁŽƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

ϭ͘ tŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĚŽůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͍

Ϯ͘ tŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĚŽůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĂƐŵŽƐƚƵƐĞĨƵů ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͍

ǇĂŶƐǁĞƌŝŶŐƚŚĞƐĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂ ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂŵĂǇďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ŽŶĞǁŚŝĐŚ ůĂǇƐ
ƚŚĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĞǀŝĚĞŶĐĞďĂƐĞĚůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘


ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ

dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ ďǇ ĂůŬĞǇ ĂŶĚ ,ĞůŵĞƌ ;ϭϵϲϯͿ ĂŶĚ ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĂůůŽǁŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĐĞƌƚĂŝŶƚŽƉŝĐƐ͘
 ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƌŽƵŶĚƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŐŝǀĞ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƵƐŝŶŐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ dŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐƌĞŵĂŝŶĂŶŽŶǇŵŽƵƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐƚŚĞŵŝƐĂǀŽŝĚĞĚ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕
ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵŽĨĂ ƐƵŵŵĂƌǇŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĞǆƉĞƌƚƐĨŝůůŝŶĂŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĂĚĂƉƚĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŵĂǇ ĂůƚĞƌ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŚĂƐďĞĞŶĂĐŚŝĞǀĞĚ
ŽƌƵŶƚŝůĂƉƌĞͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵŶĚƐ;ƵƐƵĂůůǇŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶĨŽƵƌͿŚĂƐďĞĞŶĐŽŵƉůĞƚĞĚ
;,ƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ ϮϬϬϲ͖ >ŝŶƐƚŽŶĞ Θ dƵƌŽĨĨ͕ ϭϵϳϱ͖ WŽǁĞůů͕
ϮϬϬϯͿ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽĂůůŽǁĂƐĂŵƉůĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ
ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĂŶĚƚŚĞŵŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘


3 
ϰϰ
/ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞůǇĞǆƉůŽƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ďǇ ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂƐǁĞůů ĂƐ ĨƌŽŵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ŽƚŚŐƌŽƵƉƐĂƌĞǀŝƚĂů ĨŽƌĂĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ŝŶ ƐĞĂƌĐŚ ŽĨ ĂŶ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ďĂƐĞ͘ tŝƚŚŝŶ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ ĚŝǀŝĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ;'ŽďƐƚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨƌŽŵ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŵĂǇ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƵƐĞĨƵů ŝŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŽďƌŝĚŐĞ ƚŚĞ ŐĂƉďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇĂĚĚƌĞƐƐĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚǁŽƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

ϭ͘ tŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĚŽůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͍

Ϯ͘ tŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĚŽůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞĂƐŵŽƐƚƵƐĞĨƵů ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͍

ǇĂŶƐǁĞƌŝŶŐƚŚĞƐĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂ ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂŵĂǇďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ŽŶĞǁŚŝĐŚ ůĂǇƐ
ƚŚĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĞǀŝĚĞŶĐĞďĂƐĞĚůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘


ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ

dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ ďǇ ĂůŬĞǇ ĂŶĚ ,ĞůŵĞƌ ;ϭϵϲϯͿ ĂŶĚ ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĂůůŽǁŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĐĞƌƚĂŝŶƚŽƉŝĐƐ͘
 ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ƌŽƵŶĚƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŐŝǀĞ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƵƐŝŶŐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ dŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐƌĞŵĂŝŶĂŶŽŶǇŵŽƵƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐƚŚĞŵŝƐĂǀŽŝĚĞĚ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕
ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵŽĨĂ ƐƵŵŵĂƌǇŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĞǆƉĞƌƚƐĨŝůůŝŶĂŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĂĚĂƉƚĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŵĂǇ ĂůƚĞƌ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŚĂƐďĞĞŶĂĐŚŝĞǀĞĚ
ŽƌƵŶƚŝůĂƉƌĞͲƐƉĞĐŝĨŝĞĚŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵŶĚƐ;ƵƐƵĂůůǇŶŽƚŵŽƌĞƚŚĂŶĨŽƵƌͿŚĂƐďĞĞŶĐŽŵƉůĞƚĞĚ
;,ƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ ϮϬϬϲ͖ >ŝŶƐƚŽŶĞ Θ dƵƌŽĨĨ͕ ϭϵϳϱ͖ WŽǁĞůů͕
ϮϬϬϯͿ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽĂůůŽǁĂƐĂŵƉůĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ
ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĂŶĚƚŚĞŵŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘


 
 
ϰϱ
ǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ

dŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨǀŝĞǁƐŝƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶŝƐƚŽ
ĂƐƐĞŵďůĞ Ă ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ;<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯͿ͘ &Žƌ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ ŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚƚŽƐĂŵƉůĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƚŽ ĂĐƋƵŝƌĞ ďŽƚŚ ĂĐĂĚĞŵŝĐͲ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ǀŝĞǁƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚŵĂǇŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚǀŝĞǁƐ͘/ƚǁĂƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĚĞĐŝĚĞĚ
ƚŽƐĂŵƉůĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵƐŝǆĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͗ĨƌŝĐĂ͕ƐŝĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ƵƌŽƉĞ͕
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ĂŶĚ^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂ͘

 ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ ƐĂŵƉůĞ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ǁĂƐ ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘ dŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ďŝĂƐ͕ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐŶĞĞĚƚŽďĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďĞĨŽƌĞĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇďĞŐŝŶƐ;<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘
&ŽƌƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂĐĂĚĞŵŝĂƐŚŽƵůĚŚŽůĚĂƉŽƐŝƚŝŽŶĂƚĂŶ
ĂĐĂĚĞŵŝĐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂŶĚ͕ƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂĐĂĚĞŵŝĐƐǁŚŽǁĞƌĞĂĐƚŝǀĞůǇĞŶŐĂŐĞĚŝŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƐŚŽƵůĚŚĂǀĞƉƵďůŝƐŚĞĚĂƚůĞĂƐƚŽŶĞƉĂƉĞƌŽŶƚŚĞƐƵďũĞĐƚŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ
ŝŶĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚũŽƵƌŶĂůďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϬϴĂŶĚϮϬϭϯ͘/ƚǁĂƐĨƵƌƚŚĞƌ
ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƐŚŽƵůĚ ŚŽůĚ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ Ăƚ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ ĂŶĚ͕ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ͕
ƐŚŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶũƵƌŽƌƐŽƌǁŝŶŶĞƌƐŽĨĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚŽƌƉƌŽŵŽƚĞĚďǇ
ƚŚĞ ŐůŽďĂůůǇ ĂĐƚŝǀĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ;/&>Ϳ͕ Ă ƐƵďͲŐƌŽƵƉŽĨ
/&> ;Ğ͘Ő͘ /&>ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐZĞŐŝŽŶͿ͕ŽƌĂŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ /&> ;Ğ͘Ő͘ ƚŚĞ ŽůŽŵďŝĂŶ ^ŽĐŝĞƚǇ ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƐͿ͘ dŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ ĂŶ
ĂĚĞƋƵĂƚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ũƵƌŽƌƐ ĂŶĚ ǁŝŶŶĞƌƐ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϬϯĂŶĚϮϬϭϯǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚ͘

^ĞĂƌĐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚĂƉƉůŝĞĚƚŽĨŝŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐƵŝƚĂďůĞĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĂůůƐŝǆ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͘/ŶŝƚŝĂůůǇ͕ŶĂŵĞƐŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐƵŝƚĂďůĞĂĐĂĚĞŵŝĐĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ϮϬϭϮ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽƵŶĐŝů ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ^ĐŚŽŽůƐ
;>^ͿĂŶĚ ƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨĚƵĐĂƚŽƌƐ ŝŶ >ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ;>Ϳ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƐŽƵƌĐĞƐŵĂŝŶůǇ ǇŝĞůĚĞĚĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵƵƌŽƉĞĂŶĚŵĞƌŝĐĂ͕ ƚŚĞϮϬϭϭ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ >^ ĂŶĚ> ĂƐǁĞůů ĂƐ Ă ůŝƐƚ ŽĨŵĞŵďĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ >͗EKdZŶĞƚǁŽƌŬ
ǁĞƌĞ ƐĞĂƌĐŚĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶ ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĞƌŝĐĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘
EĂŵĞƐŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵŝƚĂďůĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚďǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ /&>ǁĞďƐŝƚĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ǁĞďƐŝƚĞƐ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ /&> ƐƵďͲŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ /&> ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ĨŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƉĂƐƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ůŝƐƚƐ ŽĨ ũƵƌŽƌƐ ĂŶĚ
ǁŝŶŶĞƌƐ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐƐŽŵĞƚŝŵĞƐƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞĂƌĐŚƐƚƌĂƚĞŐǇ
ǁĂƐ ƵƐĞĚ ǁŚŝĐŚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ƚŚĞ /&> ǁĞďƐŝƚĞƐ ĨŽƌ ŵĞŵďĞƌƐ ůŝƐƚƐ͘ ůů ŶĂŵĞƐ ŽĨ
ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ǁĞƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚŽŶůŝŶĞƚŽǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇŵĞƚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂĂƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂďŽǀĞ͘
 ϰϲ
ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ Ă ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ďǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ŚĞůĚ Ă
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘&ŽƌƐŽŵĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐŝƚĂƉƉĞĂƌĞĚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŽďƚĂŝŶƐƵŝƚĂďůĞĞǆƉĞƌƚƐĚƵĞƚŽůĂŶŐƵĂŐĞ
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕ƚŚĞƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐĚĞƚĞĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƵŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dĂďůĞ ϯ͘ϭ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚĐŽŶƚŝŶĞŶƚƚŚĂƚǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ͘

dĂďůĞϯ͘ϭ
EƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐ;ĂĐĂĚĞŵŝĐƐнƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͿǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚĐŽŶƚŝŶĞŶƚƚŚĂƚǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞĂŶĚ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚŝŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘
ŽŶƚŝŶĞŶƚ

EƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐ

 ^ĂŵƉůĞ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ
ĨƌŝĐĂ ϭϱ;ϮнϭϯͿ Ϯ;ϬнϮͿ Ϯ;ϬнϮͿ ϭ;ϬнϭͿ
ƐŝĂ ϰϱ;ϯϰнϭϭͿ ϭϬ;ϭϬнϬͿ ϲ;ϲнϬͿ ϰ;ϰнϬͿ
ƵƐƚƌĂůŝĂ Ϯϰ;ϭϬнϭϰͿ ϴ;ϲнϮͿ ϰ;ϯнϭͿ ϯ;ϯнϬͿ
ƵƌŽƉĞ ϵϬ;ϱϱнϯϱͿ ϯϳ;ϮϴнϵͿ Ϯϯ;ϮϭнϮͿ Ϯϯ;ϮϭнϮͿ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ϴϴ;ϱϵнϮϵͿ ϮϮ;ϭϵнϯͿ ϭϱ;ϭϰнϭͿ ϭϭ;ϭϭнϬͿ
^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂ

ϭϳ;ϮнϭϱͿ ϳ;ϮнϱͿ ϱ;ϬнϱͿ ϰ;ϬнϰͿ
dŽƚĂů Ϯϳϵ;ϭϲϮнϭϭϳͿ ϴϲ;ϲϱнϮϭͿ ϱϱ;ϰϰнϭϭͿ ϰϲ;ϯϵнϳͿ


YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

&ŽƌƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨĚĞǀŝƐŝŶŐĂĞůƉŚŝƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ĂůŝƐƚŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ
ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ǁĂƐ ĚƌĂǁŶ ƵƉ͘ ǆŝƐƚŝŶŐ ůŝƐƚƐ ĂƐ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ĞŵŝŶŐ ĂŶĚ ^ǁĂĨĨŝĞůĚ
;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϱͿƐĞƌǀĞĚĂƐĂĨŝƌƐƚŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘&ŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůĂƐƐĞƐŽĨĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͗ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ƐƚƵĚǇ͕ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘&ŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞĨŽƵƌĐůĂƐƐĞƐ͕ƚŚƌĞĞ
ĚŽŵĂŝŶƐĂŶĚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽƉŝĐƐǁĞƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘ƉƉĞŶĚŝǆϯ͘ϭŐŝǀĞƐĂŶ
ŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞϭϮĚŽŵĂŝŶƐ͘

dŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚƐǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘ &Žƌ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ƉƌĞͲƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;tŝůůŝƐ͕ ϮϬϬϱͿǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŽĨ tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞͲƚĞƐƚƐ͕ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů
ǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚǁŽƉĂƌƚƐ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉĂƌƚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ǁŝƚŚƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͗͞,ŽǁŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƌĞƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǆƚϱǇĞĂƌƐ͍͟&ŽƌĞĂĐŚ
ŽĨƚŚĞƚǁĞůǀĞĚŽŵĂŝŶƐĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽƐƚĂƚĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶƵƐŝŶŐĂϱͲƉŽŝŶƚƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ
ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ǀĞƌǇ ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƚŽ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ǁŚǇƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĐĞƌƚĂŝŶĚŽŵĂŝŶƐĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ĨŽƌĂŵĂǆŝŵƵŵŽĨƚŚƌĞĞĚŽŵĂŝŶƐͿĂŶĚƚŽ
ƐƵŐŐĞƐƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚŽŵĂŝŶƐ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
3 
ϰϲ
ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ Ă ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ďǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ŚĞůĚ Ă
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘&ŽƌƐŽŵĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐŝƚĂƉƉĞĂƌĞĚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŽďƚĂŝŶƐƵŝƚĂďůĞĞǆƉĞƌƚƐĚƵĞƚŽůĂŶŐƵĂŐĞ
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕ƚŚĞƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐĚĞƚĞĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƵŶĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dĂďůĞ ϯ͘ϭ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚĐŽŶƚŝŶĞŶƚƚŚĂƚǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ͘

dĂďůĞϯ͘ϭ
EƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐ;ĂĐĂĚĞŵŝĐƐнƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͿǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚĐŽŶƚŝŶĞŶƚƚŚĂƚǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞĂŶĚ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚŝŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘
ŽŶƚŝŶĞŶƚ

EƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐ

 ^ĂŵƉůĞ ZŽƵŶĚϭ ZŽƵŶĚϮ ZŽƵŶĚϯ
ĨƌŝĐĂ ϭϱ;ϮнϭϯͿ Ϯ;ϬнϮͿ Ϯ;ϬнϮͿ ϭ;ϬнϭͿ
ƐŝĂ ϰϱ;ϯϰнϭϭͿ ϭϬ;ϭϬнϬͿ ϲ;ϲнϬͿ ϰ;ϰнϬͿ
ƵƐƚƌĂůŝĂ Ϯϰ;ϭϬнϭϰͿ ϴ;ϲнϮͿ ϰ;ϯнϭͿ ϯ;ϯнϬͿ
ƵƌŽƉĞ ϵϬ;ϱϱнϯϱͿ ϯϳ;ϮϴнϵͿ Ϯϯ;ϮϭнϮͿ Ϯϯ;ϮϭнϮͿ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ϴϴ;ϱϵнϮϵͿ ϮϮ;ϭϵнϯͿ ϭϱ;ϭϰнϭͿ ϭϭ;ϭϭнϬͿ
^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂ

ϭϳ;ϮнϭϱͿ ϳ;ϮнϱͿ ϱ;ϬнϱͿ ϰ;ϬнϰͿ
dŽƚĂů Ϯϳϵ;ϭϲϮнϭϭϳͿ ϴϲ;ϲϱнϮϭͿ ϱϱ;ϰϰнϭϭͿ ϰϲ;ϯϵнϳͿ


YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

&ŽƌƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨĚĞǀŝƐŝŶŐĂĞůƉŚŝƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ĂůŝƐƚŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ
ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ǁĂƐ ĚƌĂǁŶ ƵƉ͘ ǆŝƐƚŝŶŐ ůŝƐƚƐ ĂƐ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ĞŵŝŶŐ ĂŶĚ ^ǁĂĨĨŝĞůĚ
;ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϱͿƐĞƌǀĞĚĂƐĂĨŝƌƐƚŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘&ŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůĂƐƐĞƐŽĨĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͗ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ ƐƵďũĞĐƚƐ ŽĨ ƐƚƵĚǇ͕ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘&ŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞĨŽƵƌĐůĂƐƐĞƐ͕ƚŚƌĞĞ
ĚŽŵĂŝŶƐĂŶĚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽƉŝĐƐǁĞƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͘ƉƉĞŶĚŝǆϯ͘ϭŐŝǀĞƐĂŶ
ŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞϭϮĚŽŵĂŝŶƐ͘

dŚƌĞĞĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚƐǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘ &Žƌ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ƉƌĞͲƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;tŝůůŝƐ͕ ϮϬϬϱͿǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŽĨ tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞͲƚĞƐƚƐ͕ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů
ǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚǁŽƉĂƌƚƐ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉĂƌƚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ǁŝƚŚƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͗͞,ŽǁŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƌĞƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǆƚϱǇĞĂƌƐ͍͟&ŽƌĞĂĐŚ
ŽĨƚŚĞƚǁĞůǀĞĚŽŵĂŝŶƐĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽƐƚĂƚĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶƵƐŝŶŐĂϱͲƉŽŝŶƚƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ
ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ǀĞƌǇ ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƚŽ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ
ǁŚǇƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĐĞƌƚĂŝŶĚŽŵĂŝŶƐĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ĨŽƌĂŵĂǆŝŵƵŵŽĨƚŚƌĞĞĚŽŵĂŝŶƐͿĂŶĚƚŽ
ƐƵŐŐĞƐƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚŽŵĂŝŶƐ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
 
 
ϰϳ
ǁŝƚŚƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͗͞,ŽǁƵƐĞĨƵůŽƌƵƐĞůĞƐƐĂƌĞƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌ>ĂŶĚƐĐĂƉĞ
ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͍͟&ŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚǁĞůǀĞĚŽŵĂŝŶƐĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚƚŽƐƚĂƚĞƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶƵƐŝŶŐĂϱͲƉŽŝŶƚƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵ͚ǀĞƌǇƵƐĞůĞƐƐ͛ƚŽ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛͘ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ĂůƐŽŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǆƉůĂŝŶŚŽǁƚŚĞǇƚŚŽƵŐŚƚĚŽŵĂŝŶƐĂƌĞƵƐĞĨƵůƚŽƉƌĂĐƚŝĐĞ;ĨŽƌĂŵĂǆŝŵƵŵŽĨ
ƚŚƌĞĞĚŽŵĂŝŶƐͿĂŶĚƚŽƐƵŐŐĞƐƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚŽŵĂŝŶƐ͘

&ŽƌƌŽƵŶĚϮƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞŽŶĞƵƐĞĚĚƵƌŝŶŐƌŽƵŶĚϭ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉĂƌƚ͕
ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁĞůǀĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂŶĚ
ƚŚƌĞĞŶĞǁĚŽŵĂŝŶƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞĨŽƌŵĞĚďĂƐĞĚŽŶƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĚƵƌŝŶŐ
ƌŽƵŶĚϭ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚǁĞůǀĞŽƌŝŐŝŶĂůĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚďǇĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨ
ĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭ͘ƐĂŶĞǆĂŵƉůĞ͕ĨŝŐƵƌĞϯ͘ϭƐŚŽǁƐƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇǁŚŝĐŚĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛͘ dŚŝƐ ƐƵŵŵĂƌǇĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂ ƚĂďůĞ
ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ͛Ɛ ŵĞĚŝĂŶ ƌĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚůĞĂƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂƐŚŽƌƚĂĐĐŽƵŶƚŽĨǁŚǇĞǆƉĞƌƚƐ
ƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ ĨƚĞƌ ƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ Ăůů ĚŽŵĂŝŶƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ŝŶǀŝƚĞĚ͕ŽŶĐĞĂŐĂŝŶ͕ƚŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞǇƌĂƚĞĚĐĞƌƚĂŝŶĚŽŵĂŝŶƐĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;ĨŽƌĂŵĂǆŝŵƵŵ
ŽĨƚŚƌĞĞĚŽŵĂŝŶƐͿ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ǁŚĞƌĞĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽ
ƌĂƚĞƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƚŚĞƐĂŵĞĨŽƌŵĂƚĂŶĚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚ͘


&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭ͗ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘
 ϰϴ
/ŶƌŽƵŶĚϯĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚͲƵƉǁĂƐƵƐĞĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚ
ĂƋƵĞƐƚŝŽŶĂďŽƵƚǁŚŝĐŚƐĞĐƚŝŽŶ;ƐͿŽĨƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇŽĨĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŚĞǇǁŝƐŚĞĚƚŽ
ƌĞĂĚ͘dŚĞƐƵŵŵĂƌǇĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚǁŽƐĞĐƚŝŽŶƐ͗;ϭͿĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͕ďĂƐĞĚŽŶĞĂĐŚ
ĚŽŵĂŝŶ͛Ɛ ŵĞĚŝĂŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ;ϮͿ ƐŚŽƌƚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ƐƚĂƚŝŶŐ ǁŚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĞĂĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ Ǉ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇǁĂŶƚĞĚƚŽ ƌĞĂĚďŽƚŚ͕ŽŶĞ͕ŽƌŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ƚŚĞŶĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐĂŶĚƚŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŚĞƐĞĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ
ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨŽƌŵĂƚ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ
ĨŽůůŽǁĞĚ͘&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘



&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯ͗ĞůƉŚŝƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĐŽŶƚĞŶƚƐŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐŽŶƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ;Z͛ƐͿ͘

ĞĐĂƵƐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͕ Ăůů ƚŚƌĞĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ǁĞƌĞ ǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶ ŶŐůŝƐŚ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ ĂƐ ǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ ƵƐŝŶŐ YƵĂůƚƌŝĐƐ
;YƵĂůƚƌŝĐƐ͕ϮϬϭϱͿ͘/ŶƉƌŝůϮϬϭϯ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƌŽƵŶĚϭ͕ĂŶŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĞͲŵĂŝůǁĂƐƐĞŶƚƚŽ
ĂůůĞǆƉĞƌƚƐ͘^ŚŽƌƚůǇƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶĞͲŵĂŝůǁŝƚŚĂůŝŶŬƚŽƚŚĞĨŝƌƐƚǁĞďͲƐƵƌǀĞǇ͘
/ŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŐŝǀĞŶƚǁŽǁĞĞŬƐƚŽƌĞƐƉŽŶĚ͘ǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞƐƉŽŶĚĂĨƚĞƌ
ŽŶĞǁĞĞŬƌĞĐĞŝǀĞĚĂƌĞŵŝŶĚĞƌ͘/ŶĞǀĞƌǇĞͲŵĂŝůĂŶĂƚƚĞŵƉƚǁĂƐŵĂĚĞƚŽŵŽƚŝǀĂƚĞĞǆƉĞƌƚƐƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕ƐƵĐŚĂƐŽĨĨĞƌŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶĂůůƌŽƵŶĚƐĂĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐďŽŽŬĂŶĚĂŶ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ͘dŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƌŽƵŶĚƐǁĂƐůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚƌĞĞǁĞĞŬƐŵĂǆŝŵƵŵ͘


ĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐ

ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂŶĚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌĞĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ͘WĞƌĚŽŵĂŝŶ͕ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ĂŶĚ ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛
ƌĂƚŝŶŐƐ͘ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĞǆƉĞƌƚƐŽŶƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶ
ǁĞƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕ ůĂďĞůůŝŶŐ ĞĂĐŚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ
ĞůƉŚŝƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƌŽƵŶĚϯ

WĂƌƚϭ͗ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨZƐ
 ^ĞůĞĐƚŝŶŐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚZƐ
ďĂƐĞĚŽŶƐƵŵŵĂƌǇƌŽƵŶĚϮ
 ǆƉůĂŝŶŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨZƐ

WĂƌƚϮ͗ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨZƐ
 ^ĞůĞĐƚŝŶŐŵŽƐƚƵƐĞĨƵůZƐ
ďĂƐĞĚŽŶƐƵŵŵĂƌǇƌŽƵŶĚϮ
 ǆƉůĂŝŶŝŶŐƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨZƐ
ĞůƉŚŝƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƌŽƵŶĚϮ

WĂƌƚϭ͗ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨZƐ
 ZĂƚŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨZƐ
ďĂƐĞĚŽŶƐƵŵŵĂƌǇƌŽƵŶĚϭ
 ǆƉůĂŝŶŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨZƐ

WĂƌƚϮ͗ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨZƐ
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
WĂƌƚϭ͗ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨZƐ
 ZĂƚŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨZƐ
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
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3 
ϰϴ
/ŶƌŽƵŶĚϯĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚͲƵƉǁĂƐƵƐĞĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚ
ĂƋƵĞƐƚŝŽŶĂďŽƵƚǁŚŝĐŚƐĞĐƚŝŽŶ;ƐͿŽĨƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇŽĨĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƌŽƵŶĚϮƚŚĞǇǁŝƐŚĞĚƚŽ
ƌĞĂĚ͘dŚĞƐƵŵŵĂƌǇĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚǁŽƐĞĐƚŝŽŶƐ͗;ϭͿĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͕ďĂƐĞĚŽŶĞĂĐŚ
ĚŽŵĂŝŶ͛Ɛ ŵĞĚŝĂŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ ;ϮͿ ƐŚŽƌƚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ƐƚĂƚŝŶŐ ǁŚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĞĂĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ Ǉ ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇǁĂŶƚĞĚƚŽ ƌĞĂĚďŽƚŚ͕ŽŶĞ͕ŽƌŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ƚŚĞŶĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐĂŶĚƚŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŚĞƐĞĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĂƌƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ
ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨŽƌŵĂƚ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ
ĨŽůůŽǁĞĚ͘&ŝŐƵƌĞϯ͘ϮƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘



&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯ͗ĞůƉŚŝƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĐŽŶƚĞŶƚƐŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐŽŶƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ;Z͛ƐͿ͘

ĞĐĂƵƐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͕ Ăůů ƚŚƌĞĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ǁĞƌĞ ǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶ ŶŐůŝƐŚ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ ĂƐ ǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ ƵƐŝŶŐ YƵĂůƚƌŝĐƐ
;YƵĂůƚƌŝĐƐ͕ϮϬϭϱͿ͘/ŶƉƌŝůϮϬϭϯ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƌŽƵŶĚϭ͕ĂŶŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶĞͲŵĂŝůǁĂƐƐĞŶƚƚŽ
ĂůůĞǆƉĞƌƚƐ͘^ŚŽƌƚůǇƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶĞͲŵĂŝůǁŝƚŚĂůŝŶŬƚŽƚŚĞĨŝƌƐƚǁĞďͲƐƵƌǀĞǇ͘
/ŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŐŝǀĞŶƚǁŽǁĞĞŬƐƚŽƌĞƐƉŽŶĚ͘ǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞƐƉŽŶĚĂĨƚĞƌ
ŽŶĞǁĞĞŬƌĞĐĞŝǀĞĚĂƌĞŵŝŶĚĞƌ͘/ŶĞǀĞƌǇĞͲŵĂŝůĂŶĂƚƚĞŵƉƚǁĂƐŵĂĚĞƚŽŵŽƚŝǀĂƚĞĞǆƉĞƌƚƐƚŽ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕ƐƵĐŚĂƐŽĨĨĞƌŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶĂůůƌŽƵŶĚƐĂĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐďŽŽŬĂŶĚĂŶ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ͘dŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƌŽƵŶĚƐǁĂƐůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚƌĞĞǁĞĞŬƐŵĂǆŝŵƵŵ͘


ĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐ

ĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂŶĚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌĞĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ͘WĞƌĚŽŵĂŝŶ͕ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ĂŶĚ ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛
ƌĂƚŝŶŐƐ͘ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĞǆƉĞƌƚƐŽŶƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶ
ǁĞƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕ ůĂďĞůůŝŶŐ ĞĂĐŚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ
ĞůƉŚŝƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƌŽƵŶĚϯ

WĂƌƚϭ͗ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨZƐ
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
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
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ĞůƉŚŝƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƌŽƵŶĚϭ

WĂƌƚϭ͗ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨZƐ
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ϰϵ
ǁŝƚŚĂƐŝŶŐůĞƐĞŶƚĞŶĐĞƚŚĂƚĐĂƉƚƵƌĞĚƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚĐŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞůĂďĞůƐ
ŝŶƚŽŽŶĞƐŚŽƌƚĂĐĐŽƵŶƚƐƚĂƚŝŶŐǁŚǇƚŚĞĚŽŵĂŝŶŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌŚŽǁŝƚŝƐƵƐĞĨƵů͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
ŝŶƌŽƵŶĚϭǀĂƌŝŽƵƐĞǆƉĞƌƚƐĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞĚŽŵĂŝŶ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛
ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƵƌďĂŶ ĂƌĞĂƐ͕ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƉĞŽƉůĞŵŽǀŝŶŐ ƚŽ ĐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƐŽŽŶ͘ ůů ƚŚĞƐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ƉƵƚ ŝŶŽŶĞ
ĐĂƚĞŐŽƌǇ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƚŚĞŶ ůĂďĞůůĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ͞dŚĞ ǁŽƌůĚ ŝƐ ƵƌďĂŶŝǌŝŶŐ͘͟ KƚŚĞƌ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶǁĞƌĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚŝŶƚŚĞƐĂŵĞǁĂǇ͘&ŝŐƵƌĞϯ͘ϭ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ůĂďĞůƐ ŽĨ Ăůů ƚŚĞƐĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŝŶƚŽ ŽŶĞ ƐŚŽƌƚ ĂĐĐŽƵŶƚ
ǁŚŝĐŚǁĂƐĨĞĚďĂĐŬƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶƌŽƵŶĚϮ͘

^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƌ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĞƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇ ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐŝŶƚŽĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘&ŽƌĞĂĐŚĐĂƚĞŐŽƌǇƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚŵŽƌĞƚŚĂŶĨŽƵƌƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐĂ
ŶĞǁ ĚŽŵĂŝŶ ǁĂƐ ĨŽƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĂƐ ĨƵůůǇ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘
^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƌ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĚŽŵĂŝŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞǁĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞǁĂǇ͘ ƉƉĞŶĚŝǆ ϯ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ϭϮ ŽƌŝŐŝŶĂů
ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĚŽŵĂŝŶƐ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ĨŽƌŵĞĚ ĂƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŶĚƚŚĞƚǁŽĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚŽŵĂŝŶƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞ
ĨŽƌŵĞĚĂƐƵƐĞĨƵůĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

dŽĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨ
ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐƚŚĞƐƚƌŝĐƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆǁĂƐƵƐĞĚ;ĚĞŶŽƚĞĚ^ƚ͕ǁŝƚŚƚĚĞŶŽƚŝŶŐƚŚĞ
ƌŽƵŶĚŶƵŵďĞƌͿ;DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞ^ƚŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŽĐĐƵƌƐǁŚĞŶ͕ǁŝƚŚŝŶĂŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶŽďũĞĐƚ͘
dŚĞ^ƚĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐĂƐĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌ
ŽĨƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͘dŚĞ ŝŶĚĞǆĐĂŶƚĂŬĞŽŶǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶϬ;ĐŽŵƉůĞƚĞĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ
ĂŶĚϭ;ĐŽŵƉůĞƚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͘tŚĞŶĂĚŽŵĂŝŶŚĂƐĂŶ^ƚĂďŽǀĞϬ͘ϱŝƚŵĞĂŶƐƚŚĂƚŵŽƌĞƚŚĂŶ
ŚĂůĨ ŽĨ Ăůů ƉŽƐƐŝďůĞ ƉĂŝƌƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŐƌĞĞƐ ŽŶ ŝƚƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ Žƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁŚŝĐŚŚĂĚĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Žƌ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛ƌĂƚŝŶŐƐ
ĂďŽǀĞϱϬйĂŶĚĂŶ^ƚĂďŽǀĞϬ͘ϱǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌŵŽƐƚƵƐĞĨƵů͘

ĂƚĂ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ ĂŶĚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ;ŝ͘Ğ͘
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐͿ͘ ǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ǁŝƚŚ ůĞƐƐ
ƚŚĂŶ ϭϱ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ ĂŶĂůǇƐĞĚ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁĞƌĞ ŽŶůǇ
ƚƌĞĂƚĞĚ ĂƐ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŐƌŽƵƉ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ϭ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ ĂŶĚ Ϯ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕ EŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ;ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĨƌŝĐĂ͕ ƐŝĂ͕ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ
ŵĞƌŝĐĂĐŽŵďŝŶĞĚͿĐŽƵůĚďĞĂŶĂůǇƐĞĚ͘/ŶƌŽƵŶĚϯƚŽŽĨĞǁEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚĂŶĚ
ƚǁŽ ŐƌŽƵƉƐ ǁĞƌĞ ŵĂĚĞ͗ ŽŶĞ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶƐ ĂŶĚ ŽŶĞ ŽĨ ŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶƐ ;Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ
ŽƵƚƐŝĚĞƵƌŽƉĞĐŽŵďŝŶĞĚͿ͘

 ϱϬ
dŽĨŝŶĚŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶŐƌŽƵƉƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐ
ŽĨ ƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚĞƐƚƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘dŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ hͲƚĞƐƚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ hͿ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐWĞĂƌƐŽŶ͛ƐĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚ;ĚĞŶŽƚĞĚyϮ͕ǁŝƚŚ
ϭ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵͿ͘ dŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ,ͲƚĞƐƚǁĂƐƵƐĞĚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ,͕ǁŝƚŚϮĚĞŐƌĞĞƐŽĨ
ĨƌĞĞĚŽŵͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ <ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ ,ͲƚĞƐƚ ŽŶůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚŚƌĞĞŐƌŽƵƉƐ͕ƉŽƐƚŚŽĐƉĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŽĨŝŶĚŽƵƚǁŚŝĐŚ
ŐƌŽƵƉƐ ĚŝĨĨĞƌĞĚ͘ ůů ƚĞƐƚƐ ǁĞƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ϮͲƐŝĚĞĚ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌŽƵƉƐ ǁĞƌĞ
ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ;ƚǇƉĞͲ/
ĞƌƌŽƌͿǁĂƐďĞůŽǁϱй;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘tŚĞŶĂ<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ,ͲƚĞƐƚǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕ƉͲǀĂůƵĞƐĨŽƌ
ƉĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐǁĞƌĞĂĚũƵƐƚĞĚƐŽƚŚĂƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨŵĂŬŝŶŐĂƚǇƉĞͲ/ĞƌƌŽƌ
ƌĞŵĂŝŶĞĚďĞůŽǁϱй͘&ŽƌĂĐŽŵƉůĞƚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇhͲƚĞƐƚ͕WĞĂƌƐŽŶ͛ƐĐŚŝͲ
ƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚ͕ĂŶĚƚŚĞ<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ,ͲƚĞƐƚ͕ƐĞĞ&ŝĞůĚ;ϮϬϭϯ͕Ɖ͘ϮϭϯͲϮϰϵ͕ϳϮϬͲϳϰϲͿ͘


ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐ

dĂďůĞ ϯ͘ϭ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ƚŚĂƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ŝŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚϯϭйŽĨƚŚĞ
ϮϳϵĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂůƐĂŵƉůĞƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘dŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞǁĂƐϯϲйŝŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚ
ϭϲйŝŶƌŽƵŶĚϯ͘


ǆƉĞƌƚƐ͛ǀŝĞǁŽĨŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐ

/Ŷ ƌŽƵŶĚϭĂŶĚϮ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂůů ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐĞŝƚŚĞƌϰ ;ƐŽŵĞǁŚĂƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͕ϰ͘ϱ͕Žƌϱ ;ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘ dĂďůĞϯ͘Ϯ ƐŚŽǁƐĂ ƌĂŶŬŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ
ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨΖǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚΖƌĂƚŝŶŐƐŝŶƌŽƵŶĚƐϭĂŶĚϮ͘

/Ŷ ƌŽƵŶĚϭƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ƌĂƚĞĚĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϰϬй;ĂƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇͿ ƚŽϳϰй
;ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐͿ͘dŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ
͚ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ͛ǁĞƌĞŵŽƐƚŽĨƚĞŶƌĂƚĞĚĂƐ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘

/ŶƌŽƵŶĚϭ͕ĞǆƉĞƌƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚϴϰĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞĐůƵƐƚĞƌĞĚŝŶƚŽϭϳ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶ ͚ŽƚŚĞƌ͛ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƵŶŝƋƵĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐͿ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ůĂƌŐĞƐƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĨŽƵƌ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŶĞǁĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞ ĨŽƌŵĞĚĂŶĚ
ůĂďĞůůĞĚ͗ ͚ŐƌĞĞŶ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͛ ͚ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚ͕͛ ĂŶĚ
͚ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛;ƐĞĞĂƉƉĞŶĚŝǆϯ͘ϭͿ͘

3 
ϱϬ
dŽĨŝŶĚŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶŐƌŽƵƉƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐ
ŽĨ ƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚĞƐƚƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘dŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ hͲƚĞƐƚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ hͿ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐWĞĂƌƐŽŶ͛ƐĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚ;ĚĞŶŽƚĞĚyϮ͕ǁŝƚŚ
ϭ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵͿ͘ dŽ ƚĞƐƚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ,ͲƚĞƐƚǁĂƐƵƐĞĚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ,͕ǁŝƚŚϮĚĞŐƌĞĞƐŽĨ
ĨƌĞĞĚŽŵͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ <ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ ,ͲƚĞƐƚ ŽŶůǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚŚƌĞĞŐƌŽƵƉƐ͕ƉŽƐƚŚŽĐƉĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŽĨŝŶĚŽƵƚǁŚŝĐŚ
ŐƌŽƵƉƐ ĚŝĨĨĞƌĞĚ͘ ůů ƚĞƐƚƐ ǁĞƌĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ϮͲƐŝĚĞĚ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌŽƵƉƐ ǁĞƌĞ
ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ;ƚǇƉĞͲ/
ĞƌƌŽƌͿǁĂƐďĞůŽǁϱй;ƉфϬ͘ϬϱͿ͘tŚĞŶĂ<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ,ͲƚĞƐƚǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕ƉͲǀĂůƵĞƐĨŽƌ
ƉĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐǁĞƌĞĂĚũƵƐƚĞĚƐŽƚŚĂƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨŵĂŬŝŶŐĂƚǇƉĞͲ/ĞƌƌŽƌ
ƌĞŵĂŝŶĞĚďĞůŽǁϱй͘&ŽƌĂĐŽŵƉůĞƚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇhͲƚĞƐƚ͕WĞĂƌƐŽŶ͛ƐĐŚŝͲ
ƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚ͕ĂŶĚƚŚĞ<ƌƵƐŬĂůͲtĂůůŝƐ,ͲƚĞƐƚ͕ƐĞĞ&ŝĞůĚ;ϮϬϭϯ͕Ɖ͘ϮϭϯͲϮϰϵ͕ϳϮϬͲϳϰϲͿ͘


ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐ

dĂďůĞ ϯ͘ϭ ŐŝǀĞƐ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ƚŚĂƚ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ŝŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚϯϭйŽĨƚŚĞ
ϮϳϵĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂůƐĂŵƉůĞƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘dŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞǁĂƐϯϲйŝŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚ
ϭϲйŝŶƌŽƵŶĚϯ͘


ǆƉĞƌƚƐ͛ǀŝĞǁŽĨŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐ

/Ŷ ƌŽƵŶĚϭĂŶĚϮ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂůů ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐĞŝƚŚĞƌϰ ;ƐŽŵĞǁŚĂƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͕ϰ͘ϱ͕Žƌϱ ;ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘ dĂďůĞϯ͘Ϯ ƐŚŽǁƐĂ ƌĂŶŬŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ
ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨΖǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚΖƌĂƚŝŶŐƐŝŶƌŽƵŶĚƐϭĂŶĚϮ͘

/Ŷ ƌŽƵŶĚϭƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ƌĂƚĞĚĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϰϬй;ĂƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇͿ ƚŽϳϰй
;ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐͿ͘dŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ
͚ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ͛ǁĞƌĞŵŽƐƚŽĨƚĞŶƌĂƚĞĚĂƐ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘

/ŶƌŽƵŶĚϭ͕ĞǆƉĞƌƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚϴϰĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞĐůƵƐƚĞƌĞĚŝŶƚŽϭϳ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶ ͚ŽƚŚĞƌ͛ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƵŶŝƋƵĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐͿ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ůĂƌŐĞƐƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĨŽƵƌ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŶĞǁĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞ ĨŽƌŵĞĚĂŶĚ
ůĂďĞůůĞĚ͗ ͚ŐƌĞĞŶ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͛ ͚ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚ͕͛ ĂŶĚ
͚ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛;ƐĞĞĂƉƉĞŶĚŝǆϯ͘ϭͿ͘

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
ϭϭ
;ϰ
Ϭй
Ϳ
ϳ;
ϰϰ
йͿ

ϭϭ
;ϯ
ϭй
Ϳ
ϭϬ
;ϰ
ϯй
Ϳ
ϰ;
ϲϳ
йͿ

ϰ;
ϰϱ
йͿ

WŽ
ůŝĐǇ
ĂŶ
ĚŐ
Žǀ
ĞƌŶ
ĂŶ
ĐĞ

ϳ;
ϰϵ
йͿ

ϳ;
ϰϰ
йͿ

ϳ;
ϰϴ
йͿ

ϵ;
ϰϱ
йͿ

ϱ;
ϱϮ
йͿ

ϱ;
ϯϲ
йͿ

dŽ
ŽůƐ
ĂŶ
Ěƚ
ĞĐ
ŚŶ
ŽůŽ
ŐŝĞ
Ɛ
ϭϬ
;ϰ
ϰй
Ϳ
ϴ;
ϰϮ
йͿ

ϵ;
ϰϱ
йͿ

ϴ;
ϰϴ
йͿ

ϳ;
ϰϯ
йͿ

ϲ;
ϭϴ
йͿ

DĞ
ĂƐƵ
ƌŝŶ
Őů
ĂŶ
ĚƐ
ĐĂ
ƉĞ
Ăƌ
ĐŚ
ŝƚĞ
ĐƚƵ
ƌĞ
ƉĞ
ƌĨŽ
ƌŵ
ĂŶ
ĐĞ
ĂŶ
Ěŝ
ŵƉ
ĂĐ
ƚ
Ͳ
ϴ;
ϰϮ
йͿ

Ͳ
ϭϭ
;ϰ
ϭй
Ϳ
Ͳ
ϰ;
ϰϱ
йͿ

ZĂ
ŶŐ
ĞŽ
Ĩ^

Ϭ͘ϯ
ϬͲ
Ϭ͘
ϱϴ

Ϭ͘ϯ
ϰͲ
Ϭ͘
ϱϰ

Ϭ͘Ϯ
ϳͲ
Ϭ͘
ϱϳ

Ϭ͘ϯ
ϰͲ
Ϭ͘
ϱϵ

Ϭ͘Ϯ
ϳͲ
Ϭ͘
ϲϴ

Ϭ͘Ϯ
ϬͲ
Ϭ͘
ϲϳ

&ŝŐ
ƵƌĞ
ƐĂ
ƌĞ
ďĂ
ƐĞĚ
ŽŶ
ƚŚ
ĞƋ
ƵĞ
Ɛƚŝ
ŽŶ
͗Η,
Žǁ
ŝŵ
ƉŽ
ƌƚĂ
Ŷƚ
Žƌ
ƵŶ
ŝŵ
ƉŽ
ƌƚĂ
Ŷƚ
ĂƌĞ
ƚŚ
ĞĨ
Žůů
Žǁ
ŝŶŐ
ƌĞ
ƐĞĂ
ƌĐŚ
ĚŽ
ŵĂ
ŝŶƐ
ĨŽ
ƌůĂ
ŶĚ
ƐĐĂ
ƉĞ
Ăƌ
ĐŚ
ŝƚĞ
ĐƚƵ
ƌĞ
ĂƐ
ĂƐ
ĐŝĞ
Ŷƚŝ
ĨŝĐ
ƌĞ
ƐĞĂ
ƌĐŚ
Ěŝ
ƐĐŝ
Ɖůŝ
ŶĞ
ǁ
ŝƚŚ
ŝŶ
ƚŚĞ
ŶĞ
ǆƚ
ϱǇ
ĞĂ
ƌƐ͍
Η
&ŝŐ
ƵƌĞ
Ɛǁ
ŝƚŚ
й
Ζǀ
ĞƌǇ
ŝŵ
ƉŽ
ƌƚĂ
ŶƚΖ
ƌĂ
ƚŝŶ
ŐƐ
Ăď
Žǀ
Ğϱ
Ϭй
ĂŶ
ĚĂ
Ŷ^
Ă
ďŽ
ǀĞ
Ϭ͘
ϱĂ
ƌĞ
ŝŶ
ďŽ
ůĚ͘

 
 ϱϮ
/ŶƌŽƵŶĚϮƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƌĂƚĞĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĂƐ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ ϰϮй ;ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚͿ ƚŽϳϭй;ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶͿ͘
dŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͛ ͚ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͕͛ ĂŶĚ ͚ŐƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ǁĞƌĞŵŽƐƚŽĨƚĞŶ
ƌĂƚĞĚĂƐ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘

dĂďůĞϯ͘ϯƐŚŽǁƐĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚ
ƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐΖŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚΖŝŶƌŽƵŶĚϯ͘

dĂďůĞϯ͘ϯ
ZĂŶŬŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞйŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐΖŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚΖŝŶƌŽƵŶĚϯ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ


dŽƚĂůĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ

ZŽƵŶĚϯ;ŶсϰϲͿ
ZĂŶŬ;йƐĞůĞĐƚĞĚͿ
,ƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ ϭ;ϯϳйͿ
'ƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Ϯ;ϯϯйͿ
ƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϯ;ϯϬйͿ
'ůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ ϯ;ϯϬйͿ
dŚĞŽƌŝĞƐ ϰ;ϮϰйͿ
DĞĂƐƵƌŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚŝŵƉĂĐƚ ϰ;ϮϰйͿ
ZƵƌĂůĂŶĚŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ϱ;ϮϮйͿ
,ŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ ϲ;ϮϬйͿ
ŝŽƉŚǇƐŝĐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ ϲ;ϮϬйͿ
sĂůƵĞƐĂŶĚĞƚŚŝĐƐ ϳ;ϭϳйͿ
ƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ϴ;ϭϯйͿ
WŽůŝĐǇĂŶĚŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ϵ;ϵйͿ
ƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ϭϬ;ϳйͿ
dŽŽůƐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ϭϬ;ϳйͿ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ϭϭ;ϰйͿ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƉƉůŝĞĚŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ͳ
ĚƵĐĂƚŝŽŶŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ Ͳ
ZĂŶŐĞŽĨ^ Ϭ͘ϱϮͲϬ͘ϵϮ
&ŝŐƵƌĞƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗ Η/Ŷ ǇŽƵƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϱ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďĞůŽǁ ĂƌĞ ƚŚĞŵŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌ>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǆƚϱǇĞĂƌƐ͍Η

/ŶƌŽƵŶĚϯƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĂƐ͚ŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛
ƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϰй;ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿƚŽϯϳй;ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶĚĚĞƐŝŐŶͿ͘dŚƵƐ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚĞĚŽŵĂŝŶƐ
͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͕͛͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͛͚ŐůŽďĂů
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͕͛ ĂŶĚ ͚ŐƌĞĞŶ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͛ ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ƌĂƚĞĚŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ĂƐ ͚ǀĞƌǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ŝŶƌŽƵŶĚϮ͕ǁĞƌĞĂůƐŽƐĞůĞĐƚĞĚŵŽƐƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŝŶƌŽƵŶĚϯ͘

3 
ϱϮ
/ŶƌŽƵŶĚϮƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƌĂƚĞĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĂƐ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ ϰϮй ;ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚͿ ƚŽϳϭй;ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶͿ͘
dŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͛ ͚ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͕͛ ĂŶĚ ͚ŐƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ǁĞƌĞŵŽƐƚŽĨƚĞŶ
ƌĂƚĞĚĂƐ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘

dĂďůĞϯ͘ϯƐŚŽǁƐĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚ
ƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐΖŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚΖŝŶƌŽƵŶĚϯ͘

dĂďůĞϯ͘ϯ
ZĂŶŬŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞйŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐΖŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚΖŝŶƌŽƵŶĚϯ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ


dŽƚĂůĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ

ZŽƵŶĚϯ;ŶсϰϲͿ
ZĂŶŬ;йƐĞůĞĐƚĞĚͿ
,ƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ ϭ;ϯϳйͿ
'ƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Ϯ;ϯϯйͿ
ƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϯ;ϯϬйͿ
'ůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ ϯ;ϯϬйͿ
dŚĞŽƌŝĞƐ ϰ;ϮϰйͿ
DĞĂƐƵƌŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚŝŵƉĂĐƚ ϰ;ϮϰйͿ
ZƵƌĂůĂŶĚŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ϱ;ϮϮйͿ
,ŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ ϲ;ϮϬйͿ
ŝŽƉŚǇƐŝĐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ ϲ;ϮϬйͿ
sĂůƵĞƐĂŶĚĞƚŚŝĐƐ ϳ;ϭϳйͿ
ƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ϴ;ϭϯйͿ
WŽůŝĐǇĂŶĚŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ϵ;ϵйͿ
ƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ϭϬ;ϳйͿ
dŽŽůƐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ϭϬ;ϳйͿ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ϭϭ;ϰйͿ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƉƉůŝĞĚŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ͳ
ĚƵĐĂƚŝŽŶŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ Ͳ
ZĂŶŐĞŽĨ^ Ϭ͘ϱϮͲϬ͘ϵϮ
&ŝŐƵƌĞƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗ Η/Ŷ ǇŽƵƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϱ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďĞůŽǁ ĂƌĞ ƚŚĞŵŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌ>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǆƚϱǇĞĂƌƐ͍Η

/ŶƌŽƵŶĚϯƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĂƐ͚ŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛
ƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϰй;ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶͿƚŽϯϳй;ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶĚĚĞƐŝŐŶͿ͘dŚƵƐ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚĞĚŽŵĂŝŶƐ
͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͕͛͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͛͚ŐůŽďĂů
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͕͛ ĂŶĚ ͚ŐƌĞĞŶ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͛ ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ƌĂƚĞĚŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ĂƐ ͚ǀĞƌǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ŝŶƌŽƵŶĚϮ͕ǁĞƌĞĂůƐŽƐĞůĞĐƚĞĚŵŽƐƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŝŶƌŽƵŶĚϯ͘

 
 
ϱϯ
ǆƉĞƌƚƐ͛ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐŽĨŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽŵĂŝŶƐ

^ĞǀĞƌĂůĞǆƉĞƌƚƐƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĚŽŵĂŝŶ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ŝƐŵŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ĚŽŶĞ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ͘ ^ŽŵĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ
ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ƉĞŽƉůĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͗ ͞WůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ ĂƌĞ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ͘ ^Ž͕ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝŶ Ă ĐŚĂŶŐŝŶŐǁŽƌůĚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͟ KƚŚĞƌƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƉůĂŶ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ ŝŶ
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ŶĞĞĚƐ͗ ͞^ŽĐŝĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂů ƚŽ
ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶŝŶŐŵŽƐƚĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚƉůĂĐĞƐƚŚĂƚƐƵĐĐĞĞĚŝŶŵĞĞƚŝŶŐƵƐĞƌŶĞĞĚƐ͘͟

sĂƌŝŽƵƐĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƵŶĚƚŚĞĚŽŵĂŝŶ ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǁŽƌůĚ ŝƐ ƵƌďĂŶŝƐŝŶŐ ĂŶĚ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͗ ͞dŚĞƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŝŶƐŚĂƉŝŶŐƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůǁŽƌůĚŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂů͘ƐƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶĐŽŶƚŝŶƵĞƐĂƚƉĂĐĞ͕ŝƚŝƐ
ĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŚĂƚĂŶŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĚĞƐŝŐŶĂƉƉƌŽĂĐŚĚƌŝǀĞƐĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƐŽŵĞ
ĞǆƉĞƌƚƐƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚŝƐĚŽŵĂŝŶŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨ
ĐŝƚŝĞƐ͗͞ŝƚŝĞƐ;͙ͿŶĞĞĚƚŽďĞŵƵĐŚŵŽƌĞƉĞŽƉůĞͲĨƌŝĞŶĚůǇ͕ůŝǀĞĂďůĞ͕ĂŶĚŽĨĨĞƌŝŶŐƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘
EĞǁĨŽƌŵƐŽĨďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚŶĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶĞĞĚƚŽďĞĚĞǀŝƐĞĚ͘͟

ǆƉĞƌƚƐǁŚŽƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĞĚŽŵĂŝŶ͚ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ͛ĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐƚƌĞƐƐĞĚƚŚĂƚ
ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐĂƌĞƉƌĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŚĂƐ Ă ƌŽůĞ ŝŶĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚ
ƚŚĞŵ͗͞tŝƚŚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞĂŶƵŵďĞƌŽĨĂƌƚŚ͛ƐƐƉĞĐŝĞƐĐŽƵůĚďĞŚĞĂĚĞĚĨŽƌĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ͘/ƚ͛Ɛ
ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĨŝŶĚĂŶŝĚĞĂŚŽǁƚŽŝŶŚŝďŝƚŽƌĞǀĞŶƚŽƐƚŽƉƚŚŝƐƌĂƉŝĚƉƌŽĐĞƐƐ͘͟KƚŚĞƌƐĂůƐŽ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞďŽĚǇŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƌĞŵĂŝŶŝŶŐƌĞůĞǀĂŶƚĂƐĂĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

^ŽŵĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ͚ŐƌĞĞŶ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ ŝƐ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ďĞĐĂƵƐĞŽĨƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚƵƐƚŚĞŶĞĞĚƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗͞DŽƌĞĂŶĚ
ŵŽƌĞƉĞŽƉůĞǁŝůůďĞůŝǀŝŶŐŝŶĐŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘ƐŝƚŝƐ͕ĐŝƚŝĞƐĂƌĞŵŽƐƚůǇŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐĂŶĚŚĂǀĞ
ĐůŝŵĂƚĞƐŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶ͘DŽĚŝĨǇŝŶŐƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞͬŵĂŝŶƚĂŝŶĐůĞĂŶĂŝƌ͕ǁĂƚĞƌ͕
ƐŽŝů͕ĂŶĚĨŽŽĚǁŝůůďĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘͟KƚŚĞƌƐƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƵƌďĂŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚƐ
ŽĨŐƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘/ƚǁĂƐĂůƐŽƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶƉƌŽǀŝĚĞƐ
ƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞǁŝƚŚƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐƚŽƐŚŽǁŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĂŶĚĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘





 ϱϰ
ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛ ;h с ϵϰϲ͕ Ɖ с ͘ϬϬϱͿ ĂŶĚ ͚ĂƋƵĂƚŝĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͛ ;h с ϵϳϯ͕ Ɖ с ͘ϬϭϮͿ͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂƚƚĂĐŚĞĚŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ
ĚŽŵĂŝŶƐƚŚĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚϯĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐĞĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞŶŽůŽŶŐĞƌƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘


ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ

/ŶƌŽƵŶĚϭ͕ĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛;,;ϮͿсϳ͘ϴϯ͕Ɖс͘ϬϮͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ
ĂŶĚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ;Ɖс͘ϬϭϲͿ͕ǁŝƚŚƵƌŽƉĞĂŶƐĂƚƚĂĐŚŝŶŐŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶ
;ϱϳй͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿƚŚĂŶEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ;ϯϮй͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĂůƐŽ
ĨŽƵŶĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛ ;,;ϮͿ с ϵ͘ϲϭ͕ Ɖ с ͘ϬϬϴͿ͘ WĂŝƌǁŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϭϱͿ͕ǁŝƚŚƵƌŽƉĞĂŶƐĂƚƚĂĐŚŝŶŐůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶ;ϱϰй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;ϴϱй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘

/ŶƌŽƵŶĚϮĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶ͚ŵĞĂƐƵƌŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚ
ŝŵƉĂĐƚ͛ ;,;ϮͿ с ϲ͘ϭϰ͕ Ɖ с ͘ϬϰϳͿ͘ WĂŝƌǁŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϰϳͿ͕ǁŝƚŚƵƌŽƉĞĂŶƐĂƚƚĂĐŚŝŶŐůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶ;Ϯϲй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;ϱϵй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĂůƐŽ ĨŽƵŶĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞĚŽŵĂŝŶ ͚ĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͛
;,;ϮͿсϭϵ͘ϲϭ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ;Ɖс͘ϬϬϭͿĂŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϬϭͿ͘
ƵƌŽƉĞĂŶƐ ĂƚƚĂĐŚĞĚ ůĞƐƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ;ϮϮй ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ ƚŚĂŶ EŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂŶƐ;ϴϳй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;ϴϮй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘

/ŶƌŽƵŶĚϯĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶĂŶĚŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶĞǆƉĞƌƚƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛;yϮ;ϭͿсϲ͘ϳϳ͕Ɖс
͘ϬϬϵͿ͕͚ƚŚĞŽƌŝĞƐ͛;yϮ;ϭͿсϱ͘ϴϲ͕Ɖс͘ϬϭϲͿ͕ĂŶĚ͚ŵĞĂƐƵƌŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ĂŶĚŝŵƉĂĐƚ͛;yϮ;ϭͿсϱ͘ϴϲ͕Ɖс͘ϬϭϲͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶƐƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ƚŚĞŽƌŝĞƐ͛ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ;ϯϱй ĂŶĚ ϯϵй ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ ƚŚĂŶ ŶŽŶͲ
ƵƌŽƉĞĂŶƐ ;ϰй ĂŶĚ ϵй ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘ EŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚŝŵƉĂĐƚ͛ŵŽƌĞŽĨƚĞŶ;ϯϵйͿƚŚĂŶƵƌŽƉĞĂŶƐ;ϵйͿ͘


3 
ϱϰ
ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛ ;h с ϵϰϲ͕ Ɖ с ͘ϬϬϱͿ ĂŶĚ ͚ĂƋƵĂƚŝĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͛ ;h с ϵϳϯ͕ Ɖ с ͘ϬϭϮͿ͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂƚƚĂĐŚĞĚŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ
ĚŽŵĂŝŶƐƚŚĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚϯĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐĞĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞŶŽůŽŶŐĞƌƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘


ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ

/ŶƌŽƵŶĚϭ͕ĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛;,;ϮͿсϳ͘ϴϯ͕Ɖс͘ϬϮͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ
ĂŶĚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ;Ɖс͘ϬϭϲͿ͕ǁŝƚŚƵƌŽƉĞĂŶƐĂƚƚĂĐŚŝŶŐŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶ
;ϱϳй͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿƚŚĂŶEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ;ϯϮй͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĂůƐŽ
ĨŽƵŶĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛ ;,;ϮͿ с ϵ͘ϲϭ͕ Ɖ с ͘ϬϬϴͿ͘ WĂŝƌǁŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϭϱͿ͕ǁŝƚŚƵƌŽƉĞĂŶƐĂƚƚĂĐŚŝŶŐůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶ;ϱϰй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;ϴϱй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚͿ͘

/ŶƌŽƵŶĚϮĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶ͚ŵĞĂƐƵƌŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚ
ŝŵƉĂĐƚ͛ ;,;ϮͿ с ϲ͘ϭϰ͕ Ɖ с ͘ϬϰϳͿ͘ WĂŝƌǁŝƐĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϰϳͿ͕ǁŝƚŚƵƌŽƉĞĂŶƐĂƚƚĂĐŚŝŶŐůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶ;Ϯϲй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;ϱϵй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĂůƐŽ ĨŽƵŶĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞĚŽŵĂŝŶ ͚ĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͛
;,;ϮͿсϭϵ͘ϲϭ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ;Ɖс͘ϬϬϭͿĂŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϬϭͿ͘
ƵƌŽƉĞĂŶƐ ĂƚƚĂĐŚĞĚ ůĞƐƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ;ϮϮй ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ ƚŚĂŶ EŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂŶƐ;ϴϳй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ͿĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;ϴϮй͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘

/ŶƌŽƵŶĚϯĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶĂŶĚŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶĞǆƉĞƌƚƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛;yϮ;ϭͿсϲ͘ϳϳ͕Ɖс
͘ϬϬϵͿ͕͚ƚŚĞŽƌŝĞƐ͛;yϮ;ϭͿсϱ͘ϴϲ͕Ɖс͘ϬϭϲͿ͕ĂŶĚ͚ŵĞĂƐƵƌŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ĂŶĚŝŵƉĂĐƚ͛;yϮ;ϭͿсϱ͘ϴϲ͕Ɖс͘ϬϭϲͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶƐƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ƚŚĞŽƌŝĞƐ͛ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ;ϯϱй ĂŶĚ ϯϵй ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ ƚŚĂŶ ŶŽŶͲ
ƵƌŽƉĞĂŶƐ ;ϰй ĂŶĚ ϵй ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘ EŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚŝŵƉĂĐƚ͛ŵŽƌĞŽĨƚĞŶ;ϯϵйͿƚŚĂŶƵƌŽƉĞĂŶƐ;ϵйͿ͘


 
 
ϱϱ
ŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĚŽŵĂŝŶŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ

/Ŷ ƌŽƵŶĚϭŽŶůǇ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ
͚ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ͛ŚĂĚĂŶ^ϭĂďŽǀĞϬ͘ϱ͘/ŶƌŽƵŶĚϮƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͛ ͚ŐůŽďĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŝƐƐƵĞƐ͕͛
ĂŶĚ͚ŐƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ŚĂĚĂŶ^ϮĂďŽǀĞϬ͘ϱ͘

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϯ ĞǆƉĞƌƚƐ ŚĂĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƌĂƚŝŶŐ Ăůů
ĚŽŵĂŝŶƐ ŽŶ Ă ϱͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĂƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ďǇ ĂŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ĂŶ^ϯĂďŽǀĞϬ͘ϱŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽĨĂůůƉŽƐƐŝďůĞƉĂŝƌƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂŐƌĞĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĚŽŵĂŝŶ ǁĂƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ dŚĞ ^ϯ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ
͚ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕͛ ͚ƚŽŽůƐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕͛ ͚ĂƋƵĂƚŝĐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕͛ ĂŶĚ
͚ƉŽůŝĐǇĂŶĚŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛ŚĂĚĂǀĂůƵĞĂďŽǀĞϬ͘ϴ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŐĞŶĞƌĂůůǇĂŐƌĞĞĚƚŚĂƚ
ƚŚĞƐĞĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞƚŚĞůĞĂƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘


ϯ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ͗DŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐ

ǆƉĞƌƚƐ͛ǀŝĞǁŽĨŵŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐ

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ ĂŶĚ Ϯ ƚŚĞŵĞĚŝĂŶ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ Ăůů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐ ĞŝƚŚĞƌ ϰ ;ƐŽŵĞǁŚĂƚ
ƵƐĞĨƵůͿ͕ϰ͘ϱ͕Žƌϱ;ǀĞƌǇƵƐĞĨƵůͿ͘dĂďůĞϯ͘ϰƐŚŽǁƐĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨΖǀĞƌǇƵƐĞĨƵůΖƌĂƚŝŶŐƐŝŶƌŽƵŶĚƐϭĂŶĚϮ͘

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ƌĂƚĞĚ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ͚ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů͛ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϯϬй;ƚŚĞŽƌŝĞƐͿƚŽϳϯй;ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘ dŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͕͛ĂŶĚ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ǁĞƌĞƌĂƚĞĚ
ŵŽƐƚŽĨƚĞŶĂƐ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛͘

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ϯϭ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ͘ dŚĞƐĞǁĞƌĞ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ
ƐĞǀĞŶĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂŶ͚ŽƚŚĞƌ͛ĐĂƚĞŐŽƌǇĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƵŶŝƋƵĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐͿ͘&ƌŽŵƚŚĞƚǁŽ
ůĂƌŐĞƐƚĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶƚŚƌĞĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŶĞǁĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞĨŽƌŵĞĚĂŶĚ
ůĂďĞůůĞĚ͗ ͚ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĂƉƉůŝĞĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͛ ĂŶĚ ͚ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛;ƐĞĞĂƉƉĞŶĚŝǆϯ͘ϭͿ͘

/ŶƌŽƵŶĚϮƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƌĂƚĞĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĂƐ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛ƌĂŶŐĞĚ
ĨƌŽŵ ϯϲй ;ƚŚĞŽƌŝĞƐͿ ƚŽ ϳϱй ;ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶͿ͘ dŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ
͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ǁĞƌĞ
ƌĂƚĞĚŵŽƐƚŽĨƚĞŶĂƐ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛͘
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ϱϳ
dĂďůĞϯ͘ϱƐŚŽǁƐĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚ
ƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐΖŵŽƐƚƵƐĞĨƵůΖŝŶƌŽƵŶĚϯ͘

dĂďůĞϯ͘ϱ
ZĂŶŬŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐ͚ŵŽƐƚƵƐĞĨƵů͛ŝŶƌŽƵŶĚϯ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ


dŽƚĂůĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ

ZŽƵŶĚϯ;ŶсϰϲͿ
ZĂŶŬ;йƐĞůĞĐƚĞĚͿ
,ƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ ϭ;ϰϴйͿ
ƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ Ϯ;ϰϭйͿ
dŽŽůƐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ϯ;ϯϳйͿ
ŝŽƉŚǇƐŝĐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ ϰ;ϮϲйͿ
ĚƵĐĂƚŝŽŶŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ϰ;ϮϲйͿ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƉƉůŝĞĚŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ϱ;ϮϰйͿ
ƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ϲ;ϭϱйͿ
WŽůŝĐǇĂŶĚŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ϲ;ϭϱйͿ
ƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ ϲ;ϭϱйͿ
'ůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ ϳ;ϭϯйͿ
ZƵƌĂůĂŶĚŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ϴ;ϭϭйͿ
,ŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ ϵ;ϵйͿ
dŚĞŽƌŝĞƐ ϵ;ϵйͿ
sĂůƵĞƐĂŶĚĞƚŚŝĐƐ ϭϬ;ϬйͿ
'ƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Ͳ
DĞĂƐƵƌŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚŝŵƉĂĐƚ Ͳ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ Ͳ
ZĂŶŐĞŽĨ^ Ϭ͘ϰϵͲϭ͘ϬϬ
&ŝŐƵƌĞƐĂƌĞďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͗Η/ŶǇŽƵƌŽƉŝŶŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞϭϰƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚďĞůŽǁĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚƵƐĞĨƵů
ĨŽƌ>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͍Η

/Ŷ ƌŽƵŶĚϯ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚĂ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐ ͚ŵŽƐƚƵƐĞĨƵů͛ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ Ϭй ;ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ĞƚŚŝĐƐͿ ƚŽ ϰϴй ;ŚƵŵĂŶ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶͿ͘dŚƵƐ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚĞĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͛ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ƌĂƚĞĚ ŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ĂƐ ͚ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů͛ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ
ƐĞůĞĐƚĞĚŵŽƐƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŝŶƌŽƵŶĚϯ͘


ǆƉĞƌƚƐ͛ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐŽĨŵŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐ

^ĞǀĞƌĂůĞǆƉĞƌƚƐƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĚŽŵĂŝŶ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ŝƐŵŽƐƚ
ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ŵŽƐƚůǇ ĚŽŶĞ ĨŽƌ
ŚƵŵĂŶƐ͘ ^ŽŵĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ĚŽŵĂŝŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ǁŝƚŚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ƉĞŽƉůĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞ͕ ǀĂůƵĞ͕ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ
 ϱϴ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͗͞/ƚŐŝǀĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞƵƐĞĂŶĚǀĂůƵĞŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚ
ŐƌŽƵƉƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟ KƚŚĞƌƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ
ŚĞůƉƐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐƚŽĚĞƐŝŐŶůĂŶĚƐĐĂƉĞƐƚŚĂƚĂƌĞŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƚŽƉĞŽƉůĞĂŶĚƌĞƐƉŽŶĚ
ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŶĞĞĚƐ͗ ͞ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ ŵĂǇ ŝŶĨŽƌŵ ĂďŽƵƚ ďĞƐƚ ǁĂǇƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĨƵůůǇ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ŚƵŵĂŶ ŶĞĞĚƐ ;Ğ͘Ő͘ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƉĞŽƉůĞŝŶƚŽƉůĂŶŶŝŶŐŽƌŽŶƐŽĐŝĂůůǇƐƚƌĂƚŝĨŝĞĚƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ǀĂůƵĞƐĂŶĚŶĞĞĚƐͿ͘͟/ƚǁĂƐ
ĂůƐŽƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶŝƐƵƐĞĨƵůĨŽƌŽďƚĂŝŶŝŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞŽĨ
ĚĞƐŝŐŶƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘

sĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞΖ ŵŽƐƚ ƵƐĞĨƵů
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ Ă ůĂƌŐĞ ĨŝĞůĚ ŝŶǁŚŝĐŚŵĂŶǇ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ĂƌĞ ĂĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ĐĂŶŵĂŬĞĂŶ
ŝŵƉĂĐƚ͘^ŽŵĞĞǆƉĞƌƚƐĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞƉƌĂĐƚŝĐĞǁŝƚŚŶĞǁ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝĚĞĂƐ͕ĂŶĚƐŽůƵƚŝŽŶƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽŵĞĞƚĨƵƚƵƌĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗͞EĞǁĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƌĞ
ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;Ğ͘Ő͘ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĐŚĂŶŐĞͿĂŶĚĨŽƌƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽǀŝĚĞƐŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚ
ŝĚĞĂƐ͘͟/ƚǁĂƐĂůƐŽƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽĨŝŶĚŽƵƚŚŽǁƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞƌƵƌĂů
ůĂŶĚƐĐĂƉĞŝŶƚŽƚŚĞƵƌďĂŶůĂŶĚƐĐĂƉĞ͗͞dŚĞĞǆƉĂŶƐŝǀĞŶĞƐƐŽĨ>ĂƚŝŶŵĞƌŝĐĂŶĐŝƚŝĞƐ;͙ͿŵĂŬĞƐŝƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ĂŶĚ ƐƚƵĚǇ ŚŽǁ ƵƌďĂŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ďƵŝůƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘͟


ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛;hсϵϰϮ͕Ɖс͘ϬϬϯͿ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĨŽƵŶĚ
ƚŚĞĚŽŵĂŝŶŵŽƌĞƵƐĞĨƵů ƚŚĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘ /ŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚϯĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘


ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ

/ŶƌŽƵŶĚϭĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛;,;ϮͿсϲ͘ϰϭ͕Ɖс͘ϬϰͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ
ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ ;Ɖ с ͘ϬϰϭͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ŵŽƌĞ ƵƐĞĨƵů ;ϱϵй ͚ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů͛Ϳ ƚŚĂŶ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ ;ϯϲй ͚ǀĞƌǇ
ƵƐĞĨƵů͛Ϳ͘

/ŶƌŽƵŶĚϮĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶ͚ĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͛;,;ϮͿсϭϰ͘ϵϵ͕Ɖс
͘ϬϬϭͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ
3 
ϱϴ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͗͞/ƚŐŝǀĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞƵƐĞĂŶĚǀĂůƵĞŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚ
ŐƌŽƵƉƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟ KƚŚĞƌƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ
ŚĞůƉƐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐƚŽĚĞƐŝŐŶůĂŶĚƐĐĂƉĞƐƚŚĂƚĂƌĞŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƚŽƉĞŽƉůĞĂŶĚƌĞƐƉŽŶĚ
ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŶĞĞĚƐ͗ ͞ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ ŵĂǇ ŝŶĨŽƌŵ ĂďŽƵƚ ďĞƐƚ ǁĂǇƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĨƵůůǇ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ŚƵŵĂŶ ŶĞĞĚƐ ;Ğ͘Ő͘ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƉĞŽƉůĞŝŶƚŽƉůĂŶŶŝŶŐŽƌŽŶƐŽĐŝĂůůǇƐƚƌĂƚŝĨŝĞĚƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ǀĂůƵĞƐĂŶĚŶĞĞĚƐͿ͘͟/ƚǁĂƐ
ĂůƐŽƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶŝƐƵƐĞĨƵůĨŽƌŽďƚĂŝŶŝŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞŽĨ
ĚĞƐŝŐŶƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘

sĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞΖ ŵŽƐƚ ƵƐĞĨƵů
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ Ă ůĂƌŐĞ ĨŝĞůĚ ŝŶǁŚŝĐŚŵĂŶǇ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ĂƌĞ ĂĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ĐĂŶŵĂŬĞĂŶ
ŝŵƉĂĐƚ͘^ŽŵĞĞǆƉĞƌƚƐĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚĞĚŽŵĂŝŶǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞƉƌĂĐƚŝĐĞǁŝƚŚŶĞǁ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝĚĞĂƐ͕ĂŶĚƐŽůƵƚŝŽŶƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽŵĞĞƚĨƵƚƵƌĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͗͞EĞǁĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂƌĞ
ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ;Ğ͘Ő͘ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĐŚĂŶŐĞͿĂŶĚĨŽƌƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽǀŝĚĞƐŶĞǁƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚ
ŝĚĞĂƐ͘͟/ƚǁĂƐĂůƐŽƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽĨŝŶĚŽƵƚŚŽǁƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞƌƵƌĂů
ůĂŶĚƐĐĂƉĞŝŶƚŽƚŚĞƵƌďĂŶůĂŶĚƐĐĂƉĞ͗͞dŚĞĞǆƉĂŶƐŝǀĞŶĞƐƐŽĨ>ĂƚŝŶŵĞƌŝĐĂŶĐŝƚŝĞƐ;͙ͿŵĂŬĞƐŝƚ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ĂŶĚ ƐƚƵĚǇ ŚŽǁ ƵƌďĂŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ďƵŝůƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘͟


ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϭ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛;hсϵϰϮ͕Ɖс͘ϬϬϯͿ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĨŽƵŶĚ
ƚŚĞĚŽŵĂŝŶŵŽƌĞƵƐĞĨƵů ƚŚĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘ /ŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚϯĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘


ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ

/ŶƌŽƵŶĚϭĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛;,;ϮͿсϲ͘ϰϭ͕Ɖс͘ϬϰͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ
ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ ;Ɖ с ͘ϬϰϭͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ŵŽƌĞ ƵƐĞĨƵů ;ϱϵй ͚ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů͛Ϳ ƚŚĂŶ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ ;ϯϲй ͚ǀĞƌǇ
ƵƐĞĨƵů͛Ϳ͘

/ŶƌŽƵŶĚϮĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ĞůƐĞǁŚĞƌĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶ͚ĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͛;,;ϮͿсϭϰ͘ϵϵ͕Ɖс
͘ϬϬϭͿ͘WĂŝƌǁŝƐĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƐŚŽǁĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶƐ
 
 
ϱϵ
;Ɖс͘ϬϬϭͿĂŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;Ɖс͘ϬϭͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶƐĨŽƵŶĚ
ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ůĞƐƐ ƵƐĞĨƵů ;Ϯϲй ͚ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů͛Ϳ ƚŚĂŶ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶƐ ;ϴϳй ͚ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů͛Ϳ ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůƐĞǁŚĞƌĞ;ϳϭй͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛Ϳ͘

/ŶƌŽƵŶĚϯĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞĂŶĂŶĚŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶĞǆƉĞƌƚƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛;yϮ;ϭͿсϴ͘ϳϭ͕Ɖс
͘ϬϬϯͿ͘dŚĞĚŽŵĂŝŶǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇϳϬйŽĨƵƌŽƉĞĂŶƐ͕ǁŚŝůĞŝƚǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇϮϲйŽĨŶŽŶͲ
ƵƌŽƉĞĂŶƐ͘


ŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĚŽŵĂŝŶƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ

/Ŷ ƌŽƵŶĚϭ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͕͛ĂŶĚ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ŚĂĚĂŶ^ϭ
ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϱ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ
͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ ŚĂĚ ĂŶ ^Ϯ ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϱ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϯ ƚŚĞ ^ϯ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ͚ǀĂůƵĞƐĂŶĚĞƚŚŝĐƐ͕͛͚ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕͛ĂŶĚ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ŚĂĚ
Ă ǀĂůƵĞ ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϴ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂŐƌĞĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĚŽŵĂŝŶƐǁĞƌĞ ƚŚĞ
ůĞĂƐƚƵƐĞĨƵůĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘


ϯ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ

^ƚƵĚǇŽƵƚĐŽŵĞƐ

dŚŝƐƐƚƵĚǇƐĞĞŵƐƚŽďĞƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͕ŽŶĂŐůŽďĂůƐĐĂůĞ͕ĂƐƚŽǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŽŵĂŝŶƐƐŚŽƵůĚĨŽƌŵƚŚĞĐŽƌĞŽĨĂĨƵƚƵƌĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐ͘ ĐŽŵƉůĞǆƉŝĐƚƵƌĞŽĨ ĂŵĂƚƵƌŝŶŐ ĨŝĞůĚ ĞŵĞƌŐĞƐ͘ZĞƐƵůƚƐ
ƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞĞŵƉŚĂƐŝƐĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂĨŝĞůĚŽĨĂĐĂĚĞŵŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚƐŚŽƵůĚ
ďĞŽŶ ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͕͛ ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕͛
͚ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ͕͛ĂŶĚ͚ŐƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛͘dŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
ŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂŶĚ͚ďƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ĂůƐŽƐĞĞŵƚŽďĞƚŚĞŵŽƐƚ
ƵƐĞĨƵůĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘dŚĞŶĞĞĚĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ͚ŚƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨ
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ ǁŝƚŚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐŝŵŝůĂƌ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ďĞŝŶŐŵĂũŽƌůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ũŽƵƌŶĂůƐ ͚>ĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂŶĚhƌďĂŶ
WůĂŶŶŝŶŐ͛ ;'ŽďƐƚĞƌ͕ϮϬϭϰͿĂŶĚ ͚>ĂŶĚƐĐĂƉĞ:ŽƵƌŶĂů͛ ;WŽǁĞƌƐΘtĂůŬĞƌ͕ϮϬϬϵͿ͕ďŽƚŚŽĨǁŚŝĐŚ
ĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞƚŽƉũŽƵƌŶĂůƐĂŵŽŶŐEŽƌƚŚͲŵĞƌŝĐĂŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
;'ŽďƐƚĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘

ZĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚ
ŐƌŽƵƉƐ͘ ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ ƚŽ
 ϲϬ
ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ďĞůŽŶŐƐ ŚĂĚ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵů͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂƐŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞŐŝŽŶĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ ĐůŝŵĂƚĞ͕ ŚŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ
ƐƉĞĐŝĨŝĐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐƵůƚƵƌĂůŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƐŝĞƐ͘

>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŝƐĂĨŝĞůĚƚŚĂƚƌĞƋƵŝƌĞƐĂďƌŽĂĚŬŶŽǁůĞĚŐĞďĂƐĞ;ƌƵŶƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
dŚŝƐŝƐƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĂƐŶŽƚŽŶĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌƵƐĞĨƵů͘dŚŝƐůŝŵŝƚĞĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵĂǇŽŶůǇŝŶƉĂƌƚďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͘ŶŽƚŚĞƌůŝŬĞůǇĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŵĂǇďĞƚŚĞŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇŶĂƚƵƌĞŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ǁŚĞƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨƐƵďͲƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂƌĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂůŽŶŐƚŚĞůŝŶĞƐ
ŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĚĞƐŝŐŶ͕ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘KŶĞŵƵƐƚĂůƐŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĂƚƐŽŵĞĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĞĚƵĐĂƚĞĚĂƐĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐǁĞƌĞĞĚƵĐĂƚĞĚĂƐĚĞƐŝŐŶĞƌƐŽƌĂƌƚŝƐƚƐ͘


^ƚƵĚǇůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ ƐĂŵƉůĞ͘ ^ƚƌŝĐƚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ďŝĂƐ ĂŶĚ ƚŽŵĂŬĞ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĂƐ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŵŽƌĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ƚŚĂŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ ĨƌŝĐĂ͕ ƐŝĂ͕
ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŬŶŽǁ ŚŽǁ ĐůŽƐĞůǇ ƚŚŝƐ
ƐĂŵƉůĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞǁŽƌůĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕ƚŚŝƐĐĂŶŶŽƚďĞĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ͘
/ƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ĚĞǀŝĂŶĐĞƐ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨƌŽŵ Ăůů Ɛŝǆ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐǁĞƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĂůůƌŽƵŶĚƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘

dŚĞƌĞǁĂƐŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŶĚƐŽŵĞĚƌŽƉͲŽƵƚŽĐĐƵƌƌĞĚ
ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ /ƚ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚĚƌŽƉͲŽƵƚ
ƌĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ Žƌ ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͕
ďĞĐĂƵƐĞŵĂŶǇƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĨĂŝůĞĚƚŽƌĞƉŽƌƚƚŚĞŵ;ŽƵůŬĞĚŝĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘>ŽǁƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚ
ŚŝŐŚ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ;,ƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖
<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘  ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ϯϵ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ ƐŚŽǁĞĚ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞŽĨϯϰй;^ŚŝŚΘ&ĂŶ͕ϮϬϬϴͿ͘ĞĐĂƵƐĞĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶ
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶĂƐƚƵĚǇĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨŶŽƚŽŶĞ͕ďƵƚƚŚƌĞĞ
ǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ͕ƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞŽĨϯϭйŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚĐĂŶďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͘

ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂŶĚĐŽŵŵĞŶƚŽŶĂůŝƐƚŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚĞĚƌĂǁŝŶŐ
ƵƉŽĨƚŚŝƐ ůŝƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇǁĂƐĂĐƌŝƚŝĐĂů ƚĂƐŬ͘tŚŝůĞ ƚŚŝƐ ůŝƐƚǁĂƐ
3 
ϲϬ
ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ďĞůŽŶŐƐ ŚĂĚ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵů͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ͛ĂƐŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƌĞŐŝŽŶĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ ĐůŝŵĂƚĞ͕ ŚŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ
ƐƉĞĐŝĨŝĐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐƵůƚƵƌĂůŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƐŝĞƐ͘

>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŝƐĂĨŝĞůĚƚŚĂƚƌĞƋƵŝƌĞƐĂďƌŽĂĚŬŶŽǁůĞĚŐĞďĂƐĞ;ƌƵŶƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
dŚŝƐŝƐƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĂƐŶŽƚŽŶĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌƵƐĞĨƵů͘dŚŝƐůŝŵŝƚĞĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵĂǇŽŶůǇŝŶƉĂƌƚďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ĂŶĚ ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ͘ŶŽƚŚĞƌůŝŬĞůǇĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŵĂǇďĞƚŚĞŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇŶĂƚƵƌĞŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ǁŚĞƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨƐƵďͲƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂƌĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂůŽŶŐƚŚĞůŝŶĞƐ
ŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĚĞƐŝŐŶ͕ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘KŶĞŵƵƐƚĂůƐŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĂƚƐŽŵĞĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĞĚƵĐĂƚĞĚĂƐĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐǁĞƌĞĞĚƵĐĂƚĞĚĂƐĚĞƐŝŐŶĞƌƐŽƌĂƌƚŝƐƚƐ͘


^ƚƵĚǇůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ ƐĂŵƉůĞ͘ ^ƚƌŝĐƚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ďŝĂƐ ĂŶĚ ƚŽŵĂŬĞ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĂƐ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŵŽƌĞ ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ƚŚĂŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ƚŚĂŶ ĨƌŽŵ ĨƌŝĐĂ͕ ƐŝĂ͕
ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŬŶŽǁ ŚŽǁ ĐůŽƐĞůǇ ƚŚŝƐ
ƐĂŵƉůĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞǁŽƌůĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕ƚŚŝƐĐĂŶŶŽƚďĞĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ͘
/ƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ĚĞǀŝĂŶĐĞƐ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨƌŽŵ Ăůů Ɛŝǆ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐǁĞƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĂůůƌŽƵŶĚƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘

dŚĞƌĞǁĂƐŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŶĚƐŽŵĞĚƌŽƉͲŽƵƚŽĐĐƵƌƌĞĚ
ŝŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ /ƚ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚĚƌŽƉͲŽƵƚ
ƌĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ Žƌ ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͕
ďĞĐĂƵƐĞŵĂŶǇƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĨĂŝůĞĚƚŽƌĞƉŽƌƚƚŚĞŵ;ŽƵůŬĞĚŝĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘>ŽǁƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚ
ŚŝŐŚ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ;,ƵŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖
<ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͘  ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ϯϵ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ ƐŚŽǁĞĚ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞŽĨϯϰй;^ŚŝŚΘ&ĂŶ͕ϮϬϬϴͿ͘ĞĐĂƵƐĞĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶ
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶĂƐƚƵĚǇĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨŶŽƚŽŶĞ͕ďƵƚƚŚƌĞĞ
ǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ͕ƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞŽĨϯϭйŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚĐĂŶďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ͘

ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂŶĚĐŽŵŵĞŶƚŽŶĂůŝƐƚŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚĞĚƌĂǁŝŶŐ
ƵƉŽĨƚŚŝƐ ůŝƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇǁĂƐĂĐƌŝƚŝĐĂů ƚĂƐŬ͘tŚŝůĞ ƚŚŝƐ ůŝƐƚǁĂƐ
 
 
ϲϭ
ŝŶƐƉŝƌĞĚďǇĞǆŝƐƚŝŶŐŽŶĞƐ;ƐĞĞ͗ĞŵŝŶŐĂŶĚ^ǁĂĨĨŝĞůĚ͕ϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϱͿ͕ŝƚŵĂǇŶŽƚĨƵůůǇƌĞĨůĞĐƚƚŚĞ
ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĚŽŵĂŝŶƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ŝŶǀŝƚĞĚƚŽŵĂŬĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐĨŽƌĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĂŶĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ƵƐĞĚƚŽĞǆƉĂŶĚƚŚĞůŝƐƚĨŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘&ŽƌĞĂĐŚůŝƐƚĞĚĚŽŵĂŝŶ
;ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ͚ĂƌƚŝƐƚŝĐ ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͛Ϳ ƚŚƌĞĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞǆĂŵƉůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽƉŝĐƐ ǁĞƌĞ
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚƚŚĞďƌŽĂĚĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͕ĞǆƉĞƌƚƐŵĂǇƐƚŝůůŚĂǀĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĚŽŵĂŝŶƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘


/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ

dŚŝƐƐƚƵĚǇŽĨĨĞƌƐŝŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽĂĨƵƚƵƌĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ
͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛
ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ĚĞƐŝƌĂďůĞ ĨƌŽŵ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ǀŝĞǁ͘ ŽƚŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĐŽƵůĚ
ƚŚƵƐĨŽƌŵƚŚĞĐŽƌĞŽĨĂ ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͕ƉŽƐƐŝďůǇĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ
͚ŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ͕͛ĂŶĚ͚ŐƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞĂůŝƐĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚĂƚ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĞŵĞƌŐĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐĂƐǁĞůůĂƐƌĞŐŝŽŶĂůĐŽŶƚĞǆƚƐ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚĂ ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŐĞŶĚĂƐŚŽƵůĚĂůůŽǁĨŽƌƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐƌĞŐŝŽŶĂůŶĞĞĚƐ͘ƐƌĞŐŝŽŶĂůŶĞĞĚƐ
ǁĞƌĞ ŽŶůǇ ďƌŝĞĨůǇ ĞǆƉůŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŶŽ ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ĞǆŝƐƚ
ĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǆƉůŽƌĞƌĞŐŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐƐŝŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝů͘dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞĂƉƉůŝĞĚŝŶƌĞŐŝŽŶĂůĐŽŶƚĞǆƚƐƚŽĨŝŶĚŽƵƚ
ǁŚŝĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĐŽƵůĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ďĞ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ƵƐĞĨƵů ĚŽŵĂŝŶƐ ĂƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŚŽǁ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘
hŵďƌĞůůĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ >^ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͕ > ŝŶEŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͕ ĂŶĚ ƚŚĞǁŽƌůĚͲ
ƌĞŐŝŽŶ ƐƵďŐƌŽƵƉƐ ŽĨ /&>͕ ŵĂǇ ǁŝƐŚ ƚŽ ƉůĂǇ Ă ůĞĂĚŝŶŐ ƌŽůĞ ŝŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƐƵĐŚ ƌĞŐŝŽŶĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚƐƉĞĐŝĨŝĐƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐƐĞĞŵƐƚŽŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŝƐďĞĐŽŵŝŶŐ
ŵŽƌĞĚŝǀĞƌƐĞ͕ĂŶĚƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƵďͲƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͘^ƵĐŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞƚǇƉŝĐĂůƐŝŐŶƐ
ŽĨ ŵĂƚƵƌŝŶŐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘ ƌŽǁŶ ĂŶĚ ŽƌƌǇ ;ϮϬϭϭͿ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞǁŝƚŚŵĞĚŝĐĂů ƐĐŝĞŶĐĞĂƐĂŵĂƚƵƌĞĞǀŝĚĞŶĐĞďĂƐĞĚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŚĂǀŝŶŐŵĂŶǇƐƵďͲ
ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ͘ tŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŝƐƚŚĞĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶŽĨĚŝǀĞƌƐŝƚǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͘/ƚĐĂŶďĞ
ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐŝŶŐůĞ ŐůŽďĂůůǇ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵů ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŽŵĂŝŶ͘ ^ƚŝůů͕ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŵĂǇ ďĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕ŐŝǀŝŶŐĂŶĞǁ ŝŵƉĞƚƵƐƚŽĐŽŶƚŝŶƵĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĚĞŵĂŶĚͲĚƌŝǀĞŶĂŶĚ͕ĂƚƚŚĞƐĂŵĞ
ƚŝŵĞ͕ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂƐ͘ ƌŝƚŝĐĂů ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŵĂǇ ĂůƐŽ Ɛƚŝƌ Ă ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ ŽĨ
ƐĐŽƉĞĂŶĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂŶĚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐƚŚĂƚĂůƌĞĂĚǇŚĂǀĞĂ
 ϲϮ
ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘ &Žƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƚŽ ďĞ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ĂƐ Ă ƉĂƌƚŶĞƌ
ƚŚĂƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚŝƚƌĞŵĂŝŶƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽďĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂďŽƵƚǁŚĂƚ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂĐƚƵĂůůǇŝƐĂŶĚǁŚĂƚĨŽƌŵƐŝƚƐŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĐŽƌĞ͘

 
3 
ϲϮ
ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘ &Žƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƚŽ ďĞ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ĂƐ Ă ƉĂƌƚŶĞƌ
ƚŚĂƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚŝƚƌĞŵĂŝŶƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽďĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂďŽƵƚǁŚĂƚ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂĐƚƵĂůůǇŝƐĂŶĚǁŚĂƚĨŽƌŵƐŝƚƐŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĐŽƌĞ͘

 
 
 
ϲϯ
ƉƉĞŶĚŝǆϯ͘ϭ
KǀĞƌǀŝĞǁŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐĞǆĂŵƉůĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽƉŝĐƐͿƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌŵĞĚďǇĂƵƚŚŽƌƐ

ĐĂĚĞŵŝĐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ
 ,ŝƐƚŽƌŝĐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ
;>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŚŝƐƚŽƌǇ͕ĐƵůƚƵƌĂůŚĞƌŝƚĂŐĞƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ŐĞŶŝƵƐůŽĐŝͿ
 ,ƵŵĂŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ
;ƉůĂĐĞĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͕ůĂŶĚƐĐĂƉĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕ŚƵŵĂŶͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶͿ
 ŝŽƉŚǇƐŝĐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞƐŝŐŶ
;ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐǇ͕ŐƌĞĞŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ƐŽŝůĞƌŽƐŝŽŶͿ

^ƵďũĞĐƚƐŽĨƐƚƵĚǇ
 ZƵƌĂůĂŶĚŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
;ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ŶĂƚƵƌĞƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ŵƵůƚŝĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐͿ
 ƵŝůƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
;ƵƌďĂŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ƉƵďůŝĐƐƋƵĂƌĞƐ͕ŵŽƚŽƌͲĂŶĚĞǆƉƌĞƐƐǁĂǇƐͿ
 ƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
;ůĂŬĞƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ͕ĐŽĂƐƚĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ƵƌďĂŶǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚƐͿ

ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐŽĨƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚ
 dŚĞŽƌŝĞƐ
;ĚĞƐŝŐŶƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ƉůĂŶŶŝŶŐƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ŵŝůŝĞƵƚŚĞŽƌŝĞƐͿ
 dŽŽůƐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
;'ĞŽ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵƐ͕ƐŽĐŝĂůŵĞĚŝĂ͕ǀŝƐŝŽŶŝŶŐͬŵŽĚĞůůŝŶŐƚŽŽůƐͿ
 ƌƚŝƐƚŝĐĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ

KƚŚĞƌĂƌĞĂƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚĞǆƉĞƌƚŝƐĞ
 sĂůƵĞƐĂŶĚĞƚŚŝĐƐ
;ůĂŶĚƐĐĂƉĞǀĂůƵĞƐ͕ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůŝƐŵ͕ůĂŶĚĞƚŚŝĐͿ
 'ůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐƐƵĞƐ
;ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕ĞŶĞƌŐǇŶĞĞĚƐ͕ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ
 WŽůŝĐǇĂŶĚŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
;ůĂŶĚƐĐĂƉĞŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ƉŽůŝĐǇĂĨĨĞĐƚŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌĂŶĚůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉͿ

ZĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌŵĞĚďĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ;ĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚͿ

 'ƌĞĞŶƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
;ƵƌďĂŶĞĐŽůŽŐǇĂŶĚďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĞĨĨĞĐƚƐŽĨƐƚƌĞĞƚƚƌĞĞƉůĂŶƚŝŶŐ͕ƵƌďĂŶǁĂƐƚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ
 DĞĂƐƵƌŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚŝŵƉĂĐƚ
;ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ǀŝƐƵĂůŝŵƉĂĐƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĐŽƐƚƐĂŶĚďĞŶĞĨŝƚƐͿ
 >ĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
;ƚĞĂĐŚŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͕ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ĞĚƵĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ

ZĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌŵĞĚďĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ;ĂƐƵƐĞĨƵůĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞͿ

 ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƉƉůŝĞĚŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
;ŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝƚŚŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐƐƵƉƉŽƌƚ͕ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇĂƐĂƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽŽůͿ
 ĚƵĐĂƚŝŽŶŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ
;ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ŝŵƉƌŽǀŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƐŬŝůůƐ͕ƌĂŝƐŝŶŐĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨĐĂƌĞĨƵůůĂŶĚƐĐĂƉĞƵƐĞͿ


 
 

 
 

 
 
 
ϲϱ
 ŚĂƉƚĞƌ ϰ



dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶ
ĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͗DŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐĨƌŽŵĂ
ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ





















dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƉƵďůŝƐŚĞĚĂƐ͗
DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘dŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϲͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͗
DŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů &ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ Θ ^ŽĐŝĂů
ŚĂŶŐĞ͕ϭϬϯ͕ϭϲϲͲϭϳϯ
 ϲϲ
ďƐƚƌĂĐƚ

 ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ ƚǁŽ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚ
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬǁĂƐĞǆƉůŽƌĞĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ ƚǁŽƐĞĐƚŝŽŶƐ͘tŝƚŚŝŶĞĂĐŚ ƐĞĐƚŝŽŶĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽ
ƌĂƚĞ ƐĞǀĞƌĂů ŝƚĞŵƐ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŽŶůǇ;ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐŐƌĞĂƚĞƌ
ŝŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĂŶŝŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘EŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐĨŽƵŶĚ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͘dŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞ ŝƚĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐŵĂŝŶůǇĚƵĞ ƚŽĂĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘/ŶƌŽƵŶĚ
ϯĞǆƉĞƌƚƐƉƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽƌĞĐĞŝǀĞďŽƚŚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇƚĞŶĚĞĚ
ƚŽƉĞƌĐĞŝǀĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂƐƐŽŵĞǁŚĂƚŵŽƌĞƵƐĞĨƵůƚŚĂŶƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĚƌŽƉͲŽƵƚ͕ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĨĞĞĚďĂĐŬƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ 
4 
ϲϲ
ďƐƚƌĂĐƚ

 ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ ƚǁŽ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚ
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬǁĂƐĞǆƉůŽƌĞĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁŚŝĐŚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ ƚǁŽƐĞĐƚŝŽŶƐ͘tŝƚŚŝŶĞĂĐŚ ƐĞĐƚŝŽŶĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽ
ƌĂƚĞ ƐĞǀĞƌĂů ŝƚĞŵƐ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŽŶůǇ;ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐŐƌĞĂƚĞƌ
ŝŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĂŶŝŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘EŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐĨŽƵŶĚ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͘dŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞ ŝƚĞŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐŵĂŝŶůǇĚƵĞ ƚŽĂĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘/ŶƌŽƵŶĚ
ϯĞǆƉĞƌƚƐƉƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽƌĞĐĞŝǀĞďŽƚŚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇƚĞŶĚĞĚ
ƚŽƉĞƌĐĞŝǀĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂƐƐŽŵĞǁŚĂƚŵŽƌĞƵƐĞĨƵůƚŚĂŶƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ĚƌŽƉͲŽƵƚ͕ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĨĞĞĚďĂĐŬƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ 
 
 
ϲϳ
ϰ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ŽƌŝŐŝŶĂůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇĂůŬĞǇĂŶĚ,ĞůŵĞƌ;ϭϵϲϯͿ͕ŝƐĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĚĂƚĂͲ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐƚŚĂƚŝƐŽĨƚĞŶƵƐĞĚƚŽĂůůŽǁĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŽŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚŽƉŝĐ;<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŚĂƐǀĂƌŝŽƵƐŽƚŚĞƌƵƐĞƐƐƵĐŚ
ĂƐŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚŽƉŝŶŝŽŶƐ;ĂŶǁĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖>ĂŶĚĞƚĂΘĂƌƌƵƚŝĂ͕ϮϬϭϭ͖
Wćƚćƌŝ͕ϮϬϭϬ͖^ƚĞŝŶĞƌƚ͕ϮϬϬϵ͖ǀĂŶĚĞ>ŝŶĚĞΘǀĂŶĚĞƌƵŝŶ͕ϮϬϭϭͿ͘ŶǇĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ
ĂƚůĞĂƐƚƚǁŽƌŽƵŶĚƐ͘/ŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚĂďŽƵƚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ
ŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚďǇŵĞĂŶƐŽĨĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŽĂǀŽŝĚƵŶĚƵĞŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ŽĨ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŐƌŽƵƉ ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƌĞ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ
ƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘ĂƐĞĚŽŶ
ƚŚŝƐĨĞĞĚďĂĐŬ͕ĞǆƉĞƌƚƐŵĂǇĐŚŽŽƐĞƚŽƌĞǀŝƐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŝŶƚŚĞŶĞǆƚƌŽƵŶĚ͘ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ
ƵƐƵĂůůǇ ĞŶĚƐ ǁŚĞŶ Ă ĚĞƐŝƌĞĚ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂĐŚŝĞǀĞĚ Žƌ ǁŚĞŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ
ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŚĂƐďĞĞŶ ƌĞĂĐŚĞĚ ;ĂůŬĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϲϵ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖
>ĂŶĚĞƚĂ͕ϮϬϬϲ͖>ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϱ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵͿ͘

ŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝƐ ĂŶ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͘ ^ƚŝůů͕ ŶŽ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĞǆŝƐƚŽŶŚŽǁƚŽƉƌŽǀŝĚĞĨĞĞĚďĂĐŬ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĚŝĨĨĞƌ ŝŶƚŚĞ
ŬŝŶĚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ dǇƉŝĐĂůůǇ͕ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕
ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁ ǁŚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ŚŽůĚ ĐĞƌƚĂŝŶ
ŽƉŝŶŝŽŶƐ ;ZŽǁĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϱͿ͘  ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ
ƐĞůĞĐƚŝŶŐŚĞĂůƚŚĐĂƌĞƋƵĂůŝƚǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚŵŽƐƚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚĨĞĞĚďĂĐŬ
ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽŶůǇ;ŽƵůŬĞĚŝĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘sĂƌŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ
ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ďĞŝŶŐ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂƐǁĞůů ;ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕ϮϬϭϭ͖DƵƌƉŚǇĞƚĂů͕͘ ϭϵϵϴ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ ϭϵϵϭͿ͘ >ĂƚĞůǇ͕
ƐŽŵĞ ĞǀĞŶ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐŚŽƵůĚ ƐŽůĞůǇ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵƐŝŵƉůǇĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŝŶƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ;ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘

ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĨĞĞĚďĂĐŬŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨďŽƚŚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŝƐ
ĂĚǀŽĐĂƚĞĚďǇƐŽŵĞ͕ƚŚĞƌĞƐĞĞŵƐƚŽďĞ ůŝƚƚůĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝŶƐƵƉƉŽƌƚŽĨƚŚŝƐĐůĂŝŵ͘ /Ŷ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞĚĞďĂƚĞĂďŽƵƚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ĂŝŵĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬǁĂƐĞǆƉůŽƌĞĚ͘





 ϲϴ
ϰ͘Ϯ dŚĞŽƌǇĂŶĚŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ

ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ

&ĞǁĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬŝŶĚƐŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂŝŵĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞŝƚŚĞƌƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽƌ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ũƵĚŐŵĞŶƚƐĂŶĚĂǀĞƌŝĨŝĂďůĞƚƌƵĞǀĂůƵĞ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ϭϵϵϭͿͿ͘

ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƌĂƚŚĞƌƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐ͗ŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞǁĂƐ
ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿŽƌ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ;ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĨŽƌĞĐĂƐƚ
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐ͘ĞƐƚ ;ϭϵϳϰͿƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞ
ŽŶŽŶĞŽƵƚŽĨ ƚǁŽƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶůǇ͘ ZŽǁĞĂŶĚ
tƌŝŐŚƚ ;ϭϵϵϲͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ Ă ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ZŽǁĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ĨŽƵŶĚ ŶŽ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

&ƌŽŵƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞŝƚŵĂǇďĞĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨĨĞĞĚŝŶŐ
ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗ƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƐƚƵĚĞŶƚƐĂŶĚƐƚĂĨĨǁŚŽŚĂĚƚŽĂŶƐǁĞƌ
ƌĂƚŚĞƌ ƚƌŝǀŝĂůƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞƉĞƌŚĂƉƐŶŽƚ ĞůŝĐŝƚĞĚ͘ ^ĞǀĞƌĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ƚŚĞ ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĞůƉŚŝ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ ƚŚĞŵĂƐ ůĂƌŐĞůǇ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘
ϭϵϵϭͿ͘

ĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐtŽƵĚĞŶďĞƌŐ ;ϭϵϵϭͿ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵĐĞƐ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ ĂƐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ
ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚƐ ŐƌŽƵƉ ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŵĂǇ ŝŵƉĞĚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ
ĂĐŚŝĞǀĞ Ă ŐĞŶƵŝŶĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϴ͖tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭͿ͘ ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ
ĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚĞŶĚĞĚƚŽŝŐŶŽƌĞĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚŵĞƌĞůǇƵƐĞĚ
4 
ϲϴ
ϰ͘Ϯ dŚĞŽƌǇĂŶĚŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ

ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ

&ĞǁĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŬŝŶĚƐŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂŝŵĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞŝƚŚĞƌƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽƌ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ũƵĚŐŵĞŶƚƐĂŶĚĂǀĞƌŝĨŝĂďůĞƚƌƵĞǀĂůƵĞ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ϭϵϵϭͿͿ͘

ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƌĂƚŚĞƌƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐ͗ŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞǁĂƐ
ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿŽƌ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ;ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĨŽƌĞĐĂƐƚ
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐ͘ĞƐƚ ;ϭϵϳϰͿƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞ
ŽŶŽŶĞŽƵƚŽĨ ƚǁŽƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽŶůǇ͘ ZŽǁĞĂŶĚ
tƌŝŐŚƚ ;ϭϵϵϲͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ Ă ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ZŽǁĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ĨŽƵŶĚ ŶŽ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ
ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

&ƌŽŵƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞŝƚŵĂǇďĞĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽĨĨĞĞĚŝŶŐ
ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗ƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƐƚƵĚĞŶƚƐĂŶĚƐƚĂĨĨǁŚŽŚĂĚƚŽĂŶƐǁĞƌ
ƌĂƚŚĞƌ ƚƌŝǀŝĂůƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞƉĞƌŚĂƉƐŶŽƚ ĞůŝĐŝƚĞĚ͘ ^ĞǀĞƌĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ƚŚĞ ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĞůƉŚŝ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ ƚŚĞŵĂƐ ůĂƌŐĞůǇ ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘
ϭϵϵϭͿ͘

ĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐtŽƵĚĞŶďĞƌŐ ;ϭϵϵϭͿ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵĐĞƐ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ ĂƐ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ŝĚĞĂ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ
ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚƐ ŐƌŽƵƉ ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŵĂǇ ŝŵƉĞĚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ
ĂĐŚŝĞǀĞ Ă ŐĞŶƵŝŶĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϴ͖tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭͿ͘ ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ
ĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚĞŶĚĞĚƚŽŝŐŶŽƌĞĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚŵĞƌĞůǇƵƐĞĚ
 
 
ϲϵ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞǇ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ ĂŶǇ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨƌŽŵ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂŶĚ ƐŽůĞůǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘
ŵƉŝƌŝĐĂůĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶŝƐůĂĐŬŝŶŐ͘

dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƚŽŽŬ ƚŚĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚďǇ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ǁŝƚŚŝŶĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚĂĐƚƵĂůĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶŝƐƐƵĞƐ
ƚŚĂƚǁĞƌĞƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚŚĞŵ͘ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚĞŝƚŚĞƌƚŚĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĨĞĞĚďĂĐŬ
ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ;^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿŽƌƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬĂƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ďǇŽůŐĞƌĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŽŶůǇ;ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘


,ǇƉŽƚŚĞƐĞƐŽŶƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ

dŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞƚǁŽĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĂǇŚĂǀĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞĚƌŽƉͲ
ŽƵƚ ƌĂƚĞ͘ ƌŽƉͲŽƵƚ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝƐ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞ ŝŶ ĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐ;,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖>ĂŶĚĞƚĂ͕ϮϬϬϲ͖WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ŶŽ ƐƚƵĚǇĐŽƵůĚďĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞ
ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗

,ϭ͗dŚĞƌĞŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞ͘

^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ
ŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͘dŚĞĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĞĂƌůŝĞƌĨŽƵŶĚŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶ
ƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;ŽůŐĞƌ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘dŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĚŝĨĨĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞƐĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŝŶƚǁŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚǁĂǇƐ͘&ŝƌƐƚ͕ĨĞĞĚďĂĐŬǁĂƐŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ
ĞŝƚŚĞƌǁŝƚŚŽƌǁŝƚŚŽƵƚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĂƌĞĂůͲ
ǁŽƌůĚƐĞƚƚŝŶŐ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞŚĂƐŶŽƚ
ďĞĞŶ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ
ĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗

,Ϯ͗ dŚĞƌĞ ŝƐ ĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ^ΘZĂŶĚZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞŽĨ
ŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͘

dŚŝƌĚ͕ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĂǇŚĂǀĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞĨĨĞĐƚŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚŝƐ ŝƐŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŝŶǀŽůǀĞĚ
ŶŽƚĂĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐƚĂƐŬ͕ďƵƚĂƉŽůŝĐǇĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂƐŬ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲ͕Ɖ͘ϳϱͿ͗ĂƚĂƐŬ͞;͙Ϳ
ǁŚĞƌĞ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ĂŶĚ ǀŝĞǁƐ ĂƌĞ ƐŽƵŐŚƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
 ϳϬ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨǇ͘͟ /Ŷ Ă ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĂƐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚƌǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ĐŽŵŵŽŶ ŐƌŽƵŶĚƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶĐĞƉƚ͕ ƚŚĞ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƚŽďĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶĂŶĞǁƉƌŽƚŽĐŽů͕ŽƌƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨĂĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘
/Ŷ ƐƵĐŚ ƚĂƐŬƐ ƚƌƵĞǀĂůƵĞƐĚŽŶŽƚĞǆŝƐƚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͛
ŽƉŝŶŝŽŶƐ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘

ůƚŚŽƵŐŚŵĂŶǇ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶǀŽůǀĞ Ă ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĂƐŬ͕ ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ
ĂďŽƵƚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘
'ŽǁĂŶ ĂŶĚDĐEŝĐŚŽůƐ ;ϭϵϵϯͿ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŝĨͲƚŚĞŶ ƌƵůĞƐĂĐŚŝĞǀĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ
ƌĞĐĞŝǀĞĚĞŝƚŚĞƌŽĨ ƚǁŽŬŝŶĚƐŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘tŚŝůĞ ŝƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĂ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͕ ŶŽ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ĐŽƵůĚďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŽƵůĚďĞŐƌĞĂƚĞƌ ŝŶ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ ƐƚƵĚǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ
ĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗

,ϯ͗dŚĞƌĞ ŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŵĂǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ƵƐĞĨƵů͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĞǆĂŵŝŶĞĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂƐĂǁŚŽůĞ;ƐĞĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŽũĞĂŶĚ
DƵƌŶŝŐŚĂŶ͕ϭϵϴϮͿŶŽƐƚƵĚǇĐŽƵůĚďĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ &ŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŵĂǇ ŚĞůƉ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶ ŽƚŚĞƌ ĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ǁŚĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ƵƐĞůĞƐƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚ
Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂƐƐĞƉĂƌĂƚĞĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ǁĂƐĨƵƌƚŚĞƌĞǆƉůŽƌĞĚ͘


ϰ͘ϯ DĞƚŚŽĚƐ

ŽŶƚĞǆƚŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ

dŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕ǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ;ƐĞĞDĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱŽƌĐŚĂƉƚĞƌϯŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĨŽƌĂĐŽŵƉůĞƚĞ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇͿ͘dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĂƐƚǁŽĨŽůĚ͗ ƚŽĞǆƉůŽƌĞǁŚŝĐŚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĂŶĚǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐƚŚĞǇƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĂƐ
ŵŽƐƚƵƐĞĨƵůĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
4 
ϳϬ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨǇ͘͟ /Ŷ Ă ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĂƐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚƌǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ĐŽŵŵŽŶ ŐƌŽƵŶĚƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶĐĞƉƚ͕ ƚŚĞ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƚŽďĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶĂŶĞǁƉƌŽƚŽĐŽů͕ŽƌƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨĂĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘
/Ŷ ƐƵĐŚ ƚĂƐŬƐ ƚƌƵĞǀĂůƵĞƐĚŽŶŽƚĞǆŝƐƚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͛
ŽƉŝŶŝŽŶƐ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘

ůƚŚŽƵŐŚŵĂŶǇ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶǀŽůǀĞ Ă ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĂƐŬ͕ ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ
ĂďŽƵƚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘
'ŽǁĂŶ ĂŶĚDĐEŝĐŚŽůƐ ;ϭϵϵϯͿ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŝĨͲƚŚĞŶ ƌƵůĞƐĂĐŚŝĞǀĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ
ƌĞĐĞŝǀĞĚĞŝƚŚĞƌŽĨ ƚǁŽŬŝŶĚƐŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘tŚŝůĞ ŝƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĂ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͕ ŶŽ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ĐŽƵůĚďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŽƵůĚďĞŐƌĞĂƚĞƌ ŝŶ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƵŶĚĞƌ ƐƚƵĚǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ
ĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗

,ϯ͗dŚĞƌĞ ŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŵĂǇ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ƵƐĞĨƵů͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĞǆĂŵŝŶĞĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂƐĂǁŚŽůĞ;ƐĞĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŽũĞĂŶĚ
DƵƌŶŝŐŚĂŶ͕ϭϵϴϮͿŶŽƐƚƵĚǇĐŽƵůĚďĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ &ŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŵĂǇ ŚĞůƉ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶ ŽƚŚĞƌ ĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ǁŚĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ƵƐĞůĞƐƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚ
Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂƐƐĞƉĂƌĂƚĞĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ǁĂƐĨƵƌƚŚĞƌĞǆƉůŽƌĞĚ͘


ϰ͘ϯ DĞƚŚŽĚƐ

ŽŶƚĞǆƚŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ

dŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕ǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ;ƐĞĞDĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱŽƌĐŚĂƉƚĞƌϯŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĨŽƌĂĐŽŵƉůĞƚĞ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇͿ͘dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĂƐƚǁŽĨŽůĚ͗ ƚŽĞǆƉůŽƌĞǁŚŝĐŚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĂŶĚǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐƚŚĞǇƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĂƐ
ŵŽƐƚƵƐĞĨƵůĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
 
 
ϳϭ
ǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ

Ŷ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ ǁĂƐ ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘ dŚĞƐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŝƐ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŚĂǀĞ ŵƵĐŚ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ͗ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĂŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĞĞƚ Ăƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĚĞƐŝŐŶ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŵĂŶǇ
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ǁŚŝůĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŽĨƚĞŶ ƚĞĂĐŚ ĚĞƐŝŐŶ ĐŽƵƌƐĞƐ Ăƚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘

^ĞĂƌĐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĨŝŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐƵŝƚĂďůĞĞǆƉĞƌƚƐ͘EĂŵĞƐŽĨĂĐĂĚĞŵŝĐƐǁĞƌĞ
ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ >͗EKdZŶĞƚǁŽƌŬ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
ŽƵŶĐŝů ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ^ĐŚŽŽůƐ ;>^Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ĚƵĐĂƚŽƌƐ ŝŶ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ;>Ϳ͘EĂŵĞƐŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞǁĞďƐŝƚĞ
ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ >ĂŶĚƐĐĂƉĞ ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ;/&>Ϳ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ǁĞďƐŝƚĞƐ ŽĨ
ǀĂƌŝŽƵƐ /&> ƐƵďŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ ƚŽ
/&>͘^ĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂǁĞƌĞƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞĂƐĞůĞĐƚŝŽŶďŝĂƐĂŶĚƚŽĂƐƐƵƌĞ ƚŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨ
ĂĐƚƵĂů ĞǆƉĞƌƚƐ͘ ĐĂĚĞŵŝĐƐǁĞƌĞ ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŝĨ ƚŚĞǇ ŚĞůĚ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ Ăƚ ĂŶ
ĂĐĂĚĞŵŝĐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ƉĂƉĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŝŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ ũŽƵƌŶĂů͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐǁĞƌĞ ŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝĨ
ƚŚĞǇ ŚĞůĚ Ă ƉŽƐŝƚŝŽŶ Ăƚ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ ĂŶĚ ŚĂĚ ďĞĞŶ ũƵƌŽƌƐ Žƌ
ǁŝŶŶĞƌƐŽĨĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚŽƌƉƌŽŵŽƚĞĚďǇ/&>;ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞǀĂƌŝŽƵƐ
ƐƵďŐƌŽƵƉƐ ŽĨ /&> ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ ƚŽ
/&>Ϳ͘dŚĞĨŝŶĂůƐĂŵƉůĞŝŶĐůƵĚĞĚϮϳϵůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐŽĨǁŚŽŵϭϲϮĂĐĂĚĞŵŝĐƐ
ĂŶĚϭϭϳƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ;ƐĞĞDĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱŽƌĐŚĂƉƚĞƌϯŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĨŽƌĂĐŽŵƉůĞƚĞ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞͿ͘


^ƚƵĚǇĚĞƐŝŐŶ

dŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶůŝŶĞĂŶĚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚŚƌĞĞƌŽƵŶĚƐ͘ /ŶƌŽƵŶĚϭ͕ĞǆƉĞƌƚƐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƚǁŽ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚǁĞůǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂƐ Ă
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǆƚĨŝǀĞǇĞĂƌƐ͘ǆƉĞƌƚƐŐĂǀĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶƵƐŝŶŐĂϱͲ
ƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ǀĞƌǇ ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƚŽ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ͕
ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚǁĞůǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ǆƉĞƌƚƐ ŐĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƵƐŝŶŐ Ă ϱͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ ƌĂŶŐŝŶŐ
ĨƌŽŵ ͚ǀĞƌǇƵƐĞůĞƐƐ͛ ƚŽ ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛͘ĨƚĞƌĞĂĐŚƐĞĐƚŝŽŶ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŽĨĨĞƌĞĚ ƚŚĞŽƉƚŝŽŶ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶĨŽƌƵƉƚŽƚŚƌĞĞĚŽŵĂŝŶƐǁŚǇƚŚĞǇƌĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌŚŽǁƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŚĞŵƚŽďĞƵƐĞĨƵů͘
 ϳϮ

&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭ͗ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚŽĨĨĞĞĚďĂĐŬƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

ǆƉĞƌƚƐǁŚŽĐŽŵƉůĞƚĞĚƌŽƵŶĚϭǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵůǇĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽŽŶĞŽĨƚǁŽĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƚŚĂƚǁĂƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞŽŶĞ
ƵƐĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘dŚŝƐƚŝŵĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĞĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͘/ŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘dŚĞƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐŚŽǁĞĚĂĚŽŵĂŝŶ͛ƐŵĞĚŝĂŶƌĂƚŝŶŐĂŶĚŝƚƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Žƌ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛ƌĂƚŝŶŐƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚůĞĂƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌƵƐĞĨƵů
ĚŽŵĂŝŶ͘dŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚŝŶƐĞǀĞƌĂůƐĞŶƚĞŶĐĞƐǁŚǇĞǆƉĞƌƚƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂĚŽŵĂŝŶ
ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌŚŽǁƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝƚƚŽďĞƵƐĞĨƵů;ƐĞĞĨŝŐƵƌĞϰ͘ϭͿ͘ /ŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĞ
ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬ;ƐĞĞĨŝŐƵƌĞϰ͘ϮͿ͘

/ŶƌŽƵŶĚϮĞǆƉĞƌƚƐŝŶďŽƚŚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚŽŶĐĞĂŐĂŝŶƚŽƌĂƚĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŽŵĂŝŶƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ;ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘Ɛ ŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞĂůƐŽŽĨĨĞƌĞĚƚŚĞŽƉƚŝŽŶƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶĨŽƌƵƉƚŽƚŚƌĞĞĚŽŵĂŝŶƐǁŚǇƚŚĞǇƌĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌŚŽǁƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŚĞŵƚŽďĞƵƐĞĨƵů͘&ŝŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚŚŽǁƵƐĞĨƵůŽƌƵƐĞůĞƐƐƚŚĞƉƌŽǀŝĚĞĚĨĞĞĚďĂĐŬ
ǁĂƐĨŽƌƚŚĞŝƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͘
4 
ϳϮ

&ŝŐƵƌĞϰ͘ϭ͗ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚŽĨĨĞĞĚďĂĐŬƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

ǆƉĞƌƚƐǁŚŽĐŽŵƉůĞƚĞĚƌŽƵŶĚϭǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵůǇĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽŽŶĞŽĨƚǁŽĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĞǆƉĞƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƚŚĂƚǁĂƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞŽŶĞ
ƵƐĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘dŚŝƐƚŝŵĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĞĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͘/ŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
ĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘dŚĞƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐŚŽǁĞĚĂĚŽŵĂŝŶ͛ƐŵĞĚŝĂŶƌĂƚŝŶŐĂŶĚŝƚƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Žƌ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛ƌĂƚŝŶŐƐ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚůĞĂƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌƵƐĞĨƵů
ĚŽŵĂŝŶ͘dŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚŝŶƐĞǀĞƌĂůƐĞŶƚĞŶĐĞƐǁŚǇĞǆƉĞƌƚƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂĚŽŵĂŝŶ
ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌŚŽǁƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝƚƚŽďĞƵƐĞĨƵů;ƐĞĞĨŝŐƵƌĞϰ͘ϭͿ͘ /ŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĞ
ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬ;ƐĞĞĨŝŐƵƌĞϰ͘ϮͿ͘

/ŶƌŽƵŶĚϮĞǆƉĞƌƚƐŝŶďŽƚŚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚŽŶĐĞĂŐĂŝŶƚŽƌĂƚĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŽŵĂŝŶƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ;ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘Ɛ ŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞĂůƐŽŽĨĨĞƌĞĚƚŚĞŽƉƚŝŽŶƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶĨŽƌƵƉƚŽƚŚƌĞĞĚŽŵĂŝŶƐǁŚǇƚŚĞǇƌĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽƌŚŽǁƚŚĞǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ƚŚĞŵƚŽďĞƵƐĞĨƵů͘&ŝŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚŚŽǁƵƐĞĨƵůŽƌƵƐĞůĞƐƐƚŚĞƉƌŽǀŝĚĞĚĨĞĞĚďĂĐŬ
ǁĂƐĨŽƌƚŚĞŝƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŽŵĂŝŶƐ͘
 
 
ϳϯ

&ŝŐƵƌĞϰ͘Ϯ͗ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚŽĨĨĞĞĚďĂĐŬƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

/ŶƚŚĞƚŚŝƌĚĂŶĚĨŝŶĂůƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚƚŚƌĞĞ
ŵŽƐƚ ƵƐĞĨƵů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ;ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘ ĞĨŽƌĞ ŵĂŬŝŶŐ ĞĂĐŚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽƵůĚ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ďŽƚŚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ Žƌ ŶĞŝƚŚĞƌ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ
ǁĂǇ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶƐŝŐŚƚǁĂƐ ŐĂŝŶĞĚ ŝŶƚŽĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘
ǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ
ƐĞůĞĐƚŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚŵŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐŽŶĂϱͲƉŽŝŶƚƐĐĂůĞƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵ͚ǀĞƌǇ
ƵƐĞůĞƐƐ͛ƚŽ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛͘


ŶĂůǇƐŝƐ

ƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐǁŝƚŚϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚŝŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚϯĨŽƌďŽƚŚƚŚĞ
^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘dŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞtŝůƐŽŶŵĞƚŚŽĚ
;tŝůƐŽŶ͕ϭϵϮϳͿ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚǁŚĞŶƐĂŵƉůĞƐŝǌĞƐĂƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŵĂůů͕Ğ͘Ő͘ϰϬ
ŽƌůĞƐƐ;ƌŽǁŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴͿ͘ƐƐƵŵŝŶŐƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂƐƚŚĞĚĞĨĂƵůƚ͕ĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶĚƌŽƉͲ
ŽƵƚƌĂƚĞǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǁŚĞŶƚŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůŽĨ ƚŚĞ^ΘZĚƌŽƉͲŽƵƚ
ƌĂƚĞĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞƚŚĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨƚŚĞZĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞ͘

dŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ ĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭƚŽƌŽƵŶĚϮǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉĞƌƚŽŶ
ĞĂĐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ǁŝƚŚŝŶ ďŽƚŚ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ϭ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ EĞǆƚ͕ ĞĂĐŚ ĞǆƉĞƌƚ͛Ɛ
 ϳϰ
ŵĞĚŝĂŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ĚŽŵĂŝŶƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐĞĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ĂŶĞǆƉĞƌƚĐŽƵůĚĐŚĂŶŐĞŚŝƐŽƌŚĞƌƌĂƚŝŶŐƐĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭƚŽ
ƌŽƵŶĚϮƵƉƚŽĨŽƵƌƉŽŝŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĨƌŽŵϭ ͚ǀĞƌǇƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƚŽϱ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘ĐƌŽƐƐĂůů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶĂƐĞĐƚŝŽŶ͕ĂŶĞǆƉĞƌƚĐŽƵůĚŚĂǀĞĂŵĞĚŝĂŶĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ
ŽĨƵƉƚŽϰ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞůŝŵŝƚĞĚƌĂŶŐĞŽĨǀĂůƵĞƐŽďƚĂŝŶĞĚ͕ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ yϮ͕ ǁŝƚŚ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĚĞŐƌĞĞƐŽĨĨƌĞĞĚŽŵͿ͘

dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ^ƚƌŝĐƚ ŐƌĞĞŵĞŶƚ /ŶĚĞǆ
;ĚĞŶŽƚĞĚ^ƚ͕ǁŝƚŚ ƌŽƵŶĚ ƚͿ͕ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ŝƐĞĂƐǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘dŚĞ ŝŶĚĞǆ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ
ĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ǁŚĞƌĞƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐŽŶůǇĂŐƌĞĞŝĨƚŚĞǇĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶ
ŽďũĞĐƚ;ŝ͘Ğ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶͿ͘dŚĞ^ƚĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂƐƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐƌĞĞŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ƉĂŝƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞǆƉĞƌƚ ƉĂŝƌƐ ;ƐĞĞ
DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯŽƌĐŚĂƉƚĞƌϮŽĨƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐͿ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆĐĂŶ ƚĂŬĞŽŶĂŶǇ
ǀĂůƵĞďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘dŚĞ^ƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŝŶƌŽƵŶĚϭĂŶĚϮĨŽƌƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĂĐƌŽƐƐĂůůƚǁĞůǀĞĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶďŽƚŚƐĞĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚ Ϯ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ^Ϯʹϭ Ϳ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ^Ϯ ʹ ^ϭ͘ dŽ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ŝŶ ƚŚĞ Z
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ^Ϯʹϭ͕ZͿ ǁĂƐ ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ĚĞŶŽƚĞĚ
^Ϯʹϭ͕^ΘZͿ͘ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐϵϱйďŽŽƚƐƚƌĂƉĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞďŝĂƐͲ
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ;ĨƌŽŶ Θ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕ ϭϵϵϯͿ ďĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬϬϬ ďŽŽƚƐƚƌĂƉ
ƐĂŵƉůĞƐ͘dŽǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞŶŽƚĚƵĞƚŽƚŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆĐŚŽƐĞŶ͕ƚŚĞƐĂŵĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵƐŝŶŐ>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂ;ĚĞŶŽƚĞĚ><ƚͿ;>ŝŐŚƚ͕
ϭϵϳϭͿ͘dŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ŝƐĂůƐŽďĂƐĞĚŽŶĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ďƵƚƚĂŬĞƐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚƐŽŵĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽĐĐƵƌƐďǇĐŚĂŶĐĞ͘dŚĞ><ƚ ŝƐŚŝŐŚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ƌĂƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŵĂǇ ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;&ĞŝŶƐƚĞŝŶ Θ ŝĐĐŚĞƚƚŝ͕ ϭϵϵϬͿ͘
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕><ƚĐĂŶƚĂŬĞŽŶĂŶǇǀĂůƵĞďĞƚǁĞĞŶ−ϭĂŶĚϭ͕ǁŝƚŚϬŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŶŽ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞǇŽŶĚĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ƚŽƚĞƐƚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ƚŚĞ DĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ h ƚĞƐƚ
;ĚĞŶŽƚĞĚhͿǁĂƐ ƵƐĞĚ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϯ ĞǆƉĞƌƚ͛Ɛ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ǁĂƐĞǆƉůŽƌĞĚƵƐŝŶŐĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘


ϰ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ

ƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞ

/Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ϯϭй ŽĨ ƚŚĞ Ϯϳϵ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƐĂŵƉůĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ;ŶсϴϲͿ͘dŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞǁĂƐϯϲй ŝŶ ƌŽƵŶĚϮĂŶĚϭϲй ŝŶ ƌŽƵŶĚϯ͘dĂďůĞϰ͘ϭ
4 
ϳϰ
ŵĞĚŝĂŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ĚŽŵĂŝŶƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐĞĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ĂŶĞǆƉĞƌƚĐŽƵůĚĐŚĂŶŐĞŚŝƐŽƌŚĞƌƌĂƚŝŶŐƐĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭƚŽ
ƌŽƵŶĚϮƵƉƚŽĨŽƵƌƉŽŝŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĨƌŽŵϭ ͚ǀĞƌǇƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ƚŽϱ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Ϳ͘ĐƌŽƐƐĂůů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶĂƐĞĐƚŝŽŶ͕ĂŶĞǆƉĞƌƚĐŽƵůĚŚĂǀĞĂŵĞĚŝĂŶĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ
ŽĨƵƉƚŽϰ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞůŝŵŝƚĞĚƌĂŶŐĞŽĨǀĂůƵĞƐŽďƚĂŝŶĞĚ͕ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ ĐŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ƚĞƐƚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ yϮ͕ ǁŝƚŚ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĚĞŐƌĞĞƐŽĨĨƌĞĞĚŽŵͿ͘

dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ^ƚƌŝĐƚ ŐƌĞĞŵĞŶƚ /ŶĚĞǆ
;ĚĞŶŽƚĞĚ^ƚ͕ǁŝƚŚ ƌŽƵŶĚ ƚͿ͕ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ŝƐĞĂƐǇ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘dŚĞ ŝŶĚĞǆ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ
ĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ǁŚĞƌĞƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐŽŶůǇĂŐƌĞĞŝĨƚŚĞǇĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶ
ŽďũĞĐƚ;ŝ͘Ğ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶͿ͘dŚĞ^ƚĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂƐƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐƌĞĞŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚ ƉĂŝƌƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞǆƉĞƌƚ ƉĂŝƌƐ ;ƐĞĞ
DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯŽƌĐŚĂƉƚĞƌϮŽĨƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐͿ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆĐĂŶ ƚĂŬĞŽŶĂŶǇ
ǀĂůƵĞďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͘dŚĞ^ƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŝŶƌŽƵŶĚϭĂŶĚϮĨŽƌƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĂĐƌŽƐƐĂůůƚǁĞůǀĞĚŽŵĂŝŶƐǁŝƚŚŝŶďŽƚŚƐĞĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚ Ϯ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ^Ϯʹϭ Ϳ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ^Ϯ ʹ ^ϭ͘ dŽ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ŝŶ ƚŚĞ Z
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ^Ϯʹϭ͕ZͿ ǁĂƐ ƐƵďƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^Ϯʹϭ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ĚĞŶŽƚĞĚ
^Ϯʹϭ͕^ΘZͿ͘ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐϵϱйďŽŽƚƐƚƌĂƉĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞďŝĂƐͲ
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ ŵĞƚŚŽĚ ;ĨƌŽŶ Θ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕ ϭϵϵϯͿ ďĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬϬϬ ďŽŽƚƐƚƌĂƉ
ƐĂŵƉůĞƐ͘dŽǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞŶŽƚĚƵĞƚŽƚŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆĐŚŽƐĞŶ͕ƚŚĞƐĂŵĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵƐŝŶŐ>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂ;ĚĞŶŽƚĞĚ><ƚͿ;>ŝŐŚƚ͕
ϭϵϳϭͿ͘dŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ŝƐĂůƐŽďĂƐĞĚŽŶĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ďƵƚƚĂŬĞƐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĂƚƐŽŵĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽĐĐƵƌƐďǇĐŚĂŶĐĞ͘dŚĞ><ƚ ŝƐŚŝŐŚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ ƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ƌĂƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŵĂǇ ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;&ĞŝŶƐƚĞŝŶ Θ ŝĐĐŚĞƚƚŝ͕ ϭϵϵϬͿ͘
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕><ƚĐĂŶƚĂŬĞŽŶĂŶǇǀĂůƵĞďĞƚǁĞĞŶ−ϭĂŶĚϭ͕ǁŝƚŚϬŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŶŽ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞǇŽŶĚĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ƚŽƚĞƐƚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ ƚŚĞ DĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ h ƚĞƐƚ
;ĚĞŶŽƚĞĚhͿǁĂƐ ƵƐĞĚ͘ /Ŷ ƌŽƵŶĚ ϯ ĞǆƉĞƌƚ͛Ɛ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ǁĂƐĞǆƉůŽƌĞĚƵƐŝŶŐĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘


ϰ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ

ƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞ

/Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ϯϭй ŽĨ ƚŚĞ Ϯϳϵ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƐĂŵƉůĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ;ŶсϴϲͿ͘dŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞǁĂƐϯϲй ŝŶ ƌŽƵŶĚϮĂŶĚϭϲй ŝŶ ƌŽƵŶĚϯ͘dĂďůĞϰ͘ϭ
 
 
ϳϱ
ƐŚŽǁƐƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ ŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚϯǁŝƚŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘/ŶƌŽƵŶĚϮĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĞƌĞĂůŵŽƐƚ
ƐŝŵŝůĂƌǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶƌŽƵŶĚϯƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƚǁŽĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘DŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞƚŚƵƐ ĨŽƵŶĚ͘dŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿĐĂŶŶŽƚ
ďĞƌĞũĞĐƚĞĚŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨ,ϭďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐŝŶƌŽƵŶĚϮ͕ďƵƚƐŚŽƵůĚďĞƌĞũĞĐƚĞĚŝŶ
ĨĂǀŽƵƌŽĨ,ϭďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐŝŶƌŽƵŶĚϯ͘

dĂďůĞϰ͘ϭ
ƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐŝŶƌŽƵŶĚϮĂŶĚϯŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůͿ͘
ZŽƵŶĚŶƵŵďĞƌ ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ZŽƵŶĚϮ ϯϱй;ϮϮйͲϱϬйͿ ϯϳй;ϮϰйͲϱϮйͿ
ZŽƵŶĚϯ Ϯϱй;ϭϯйͲϰϯйͿ ϳй;ϮйͲϮϯйͿ
ĨƚĞƌƌŽƵŶĚϭƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶĞĚϰϯĞǆƉĞƌƚƐ͘


KƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚϮǁĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĞĚ ;ƐĞĞ
dĂďůĞϰ͘ϮͿ͘/ŶďŽƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚŝŶďŽƚŚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĞĐƚŝŽŶƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚ
Ă ŵĞĚŝĂŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ Ϭ Žƌ Ϭ͘ϱ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐĚŝĚŶŽƚĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶĂƚůĞĂƐƚŚĂůĨŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͘WĞĂƌƐŽŶ͛ƐĐŚŝͲ
ƐƋƵĂƌĞ͕ǁŝƚŚƚŚĞĐŽůƵŵŶĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐϭƚŚƌŽƵŐŚϰĐŽůůĂƉƐĞĚƚŽ͚ĞƋƵĂůŽƌůĂƌŐĞƌƚŚĂŶϭ͕͛ƐŚŽǁĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͛ŵĞĚŝĂŶĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞŝŶƐĞĐƚŝŽŶϭ;yϮ;ϮͿсϬ͘Ϭϳϯ͕Ɖс͘ϵϲϰͿĂŶĚƐĞĐƚŝŽŶϮ
;yϮ;ϮͿсϭ͘ϴϰϮ͕Ɖс͘ϯϵϴͿ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐ͕ƚŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿĐĂŶŶŽƚ
ďĞƌĞũĞĐƚĞĚŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨ,Ϯ͘

dĂďůĞϰ͘Ϯ
&ƌĞƋƵĞŶĐǇĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͛ŵĞĚŝĂŶĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͘
^ĞĐƚŝŽŶ ŽŶĚŝƚŝŽŶ ŶǁŝƚŚŵĞĚŝĂŶĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ

  Ϭ Ϭ͘ϱ ϭ ϭ͘ϱ Ϯ Ϯ͘ϱ ϯ ϯ͘ϱ ϰ
ϭ ^ΘZ;ŶсϮϴͿ ϭϮ ϲ ϵ Ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
 Z;ŶсϮϳͿ ϭϮ ϱ ϵ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ
          
Ϯ ^ΘZ;ŶсϮϴͿ ϭϯ ϳ ϳ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ Ϭ Ϭ
 Z;ŶсϮϳͿ ϭϰ ϯ ϭϬ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ


ŐƌĞĞŵĞŶƚ

dĂďůĞϰ͘ϯĂŶĚϰ͘ϰƐŚŽǁƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ǁŝƚŚŝŶ ďŽƚŚ ƐĞĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ^ƚ ĂŶĚ ><ƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ
ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŵŽƐƚ
 ϳϲ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘tŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϭ͕ Ă ƐůŝŐŚƚĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐ ĨŽƵŶĚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶďŽƚŚƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘dŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐŽĨƚŚĞ^Ϯʹϭ͕^ΘZ
ĂŶĚ^Ϯʹϭ͕ZƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚŝƐĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŝŶďŽƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐŶŽƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘EŽƌǁĂƐƚŚĞƌĞĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂƐĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůŽĨ^Ϯʹϭ͕^ΘZʹ^Ϯʹϭ͕Z͘

tŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͕ ĂŶ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞZ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘
ŐĂŝŶ͕ŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚ͘dŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿĐĂŶŶŽƚďĞƌĞũĞĐƚĞĚ ŝŶ
ĨĂǀŽƵƌŽĨ,ϯďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƐĞĐƚŝŽŶϭ͕ďƵƚƐŚŽƵůĚďĞƌĞũĞĐƚĞĚŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨ,ϯďĂƐĞĚ
ŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƐĞĐƚŝŽŶϮ͘

dĂďůĞϰ͘ϯ
^ƚ;ϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůͿĂĐƌŽƐƐĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĞĐƚŝŽŶ͘
^ĞĐƚŝŽŶ ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϴͿ

ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϳͿ ^Ϯʹϭ͕^ΘZʹ^Ϯʹϭ͕Z
 ^ϭ ^Ϯ ^Ϯʹϭ ^ϭ ^Ϯ ^Ϯʹϭ 
ϭ Ϭ͘ϰϭϰϬ Ϭ͘ϰϬϴϯ −Ϭ͘ϬϬϱϳ
;−Ϭ͘Ϭϳϳϯ͕
Ϭ͘ϬϳϮϱͿĂ
Ϭ͘ϰϯϰϵ Ϭ͘ϰϯϬϵ −Ϭ͘ϬϬϰϬ
;−Ϭ͘Ϭϴϰϱ͕
Ϭ͘ϬϴϮϳͿĂ
−Ϭ͘ϬϬϭϳ
;−Ϭ͘ϭϭϱϵ͕Ϭ͘ϭϭϬϴͿĂ
       
Ϯ Ϭ͘ϯϴϭϴ Ϭ͘ϰϱϭϵ Ϭ͘ϬϳϬϭ
;−Ϭ͘ϬϬϮϮ͕
Ϭ͘ϭϳϮϲͿĂ
Ϭ͘ϱϮϬϳ Ϭ͘ϰϯϱϮ −Ϭ͘Ϭϴϱϲ
;−Ϭ͘ϭϲϵϯ͕
−Ϭ͘ϬϬϬϮͿĂ
Ϭ͘ϭϱϱϲ
;Ϭ͘ϬϰϵϬ͕Ϭ͘ϮϴϮϯͿĂ
ĂϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůďĂƐĞĚŽŶϮϬϬϬďŽŽƚƐƚƌĂƉƐĂŵƉůĞƐ͘

dĂďůĞϰ͘ϰ
><ƚ;ϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůͿĂĐƌŽƐƐĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĞĐƚŝŽŶ͘
^ĞĐƚŝŽŶ ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϴͿ ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϳͿ ><Ϯʹϭ͕^ΘZʹ><Ϯʹϭ͕Z
 ><ϭ ><Ϯ ><Ϯʹϭ ><ϭ ><Ϯ ><Ϯʹϭ 
ϭ Ϭ͘ϬϱϬϲ Ϭ͘ϬϯϮϳ −Ϭ͘Ϭϭϳϵ
;−Ϭ͘Ϭϳϱϱ͕
Ϭ͘ϬϯϵϮͿĂ
Ϭ͘Ϭϭϰϭ Ϭ͘ϬϬϬϳ −Ϭ͘Ϭϭϯϰ
;−Ϭ͘Ϭϱϯϱ͕
Ϭ͘ϬϯϬϰͿĂ
−Ϭ͘ϬϬϰϱ
;−Ϭ͘ϬϴϰϮ͕Ϭ͘ϬϲϭϴͿĂ
       
Ϯ Ϭ͘ϬϯϮϲ Ϭ͘Ϭϱϳϭ Ϭ͘ϬϮϰϱ
;−Ϭ͘Ϭϯϲϳ͕
Ϭ͘ϬϵϯϴͿĂ
Ϭ͘Ϭϳϱϯ −Ϭ͘ϬϭϬϭ −Ϭ͘Ϭϴϱϰ
;−Ϭ͘ϭϲϵϱ͕
−Ϭ͘ϬϮϴϬͿĂ
Ϭ͘ϭϬϵϵ
;Ϭ͘Ϭϭϱϲ͕Ϭ͘ϮϭϯϵͿĂ
ĂϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůďĂƐĞĚŽŶϮϬϬϬďŽŽƚƐƚƌĂƉƐĂŵƉůĞƐ͘





4 
ϳϲ
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘tŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϭ͕ Ă ƐůŝŐŚƚĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐ ĨŽƵŶĚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶďŽƚŚƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘dŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐŽĨƚŚĞ^Ϯʹϭ͕^ΘZ
ĂŶĚ^Ϯʹϭ͕ZƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚŝƐĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŝŶďŽƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐŶŽƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘EŽƌǁĂƐƚŚĞƌĞĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ĂƐĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůŽĨ^Ϯʹϭ͕^ΘZʹ^Ϯʹϭ͕Z͘

tŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͕ ĂŶ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ^ΘZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞZ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘
ŐĂŝŶ͕ŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚ͘dŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿĐĂŶŶŽƚďĞƌĞũĞĐƚĞĚ ŝŶ
ĨĂǀŽƵƌŽĨ,ϯďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƐĞĐƚŝŽŶϭ͕ďƵƚƐŚŽƵůĚďĞƌĞũĞĐƚĞĚŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨ,ϯďĂƐĞĚ
ŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƐĞĐƚŝŽŶϮ͘

dĂďůĞϰ͘ϯ
^ƚ;ϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůͿĂĐƌŽƐƐĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĞĐƚŝŽŶ͘
^ĞĐƚŝŽŶ ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϴͿ

ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϳͿ ^Ϯʹϭ͕^ΘZʹ^Ϯʹϭ͕Z
 ^ϭ ^Ϯ ^Ϯʹϭ ^ϭ ^Ϯ ^Ϯʹϭ 
ϭ Ϭ͘ϰϭϰϬ Ϭ͘ϰϬϴϯ −Ϭ͘ϬϬϱϳ
;−Ϭ͘Ϭϳϳϯ͕
Ϭ͘ϬϳϮϱͿĂ
Ϭ͘ϰϯϰϵ Ϭ͘ϰϯϬϵ −Ϭ͘ϬϬϰϬ
;−Ϭ͘Ϭϴϰϱ͕
Ϭ͘ϬϴϮϳͿĂ
−Ϭ͘ϬϬϭϳ
;−Ϭ͘ϭϭϱϵ͕Ϭ͘ϭϭϬϴͿĂ
       
Ϯ Ϭ͘ϯϴϭϴ Ϭ͘ϰϱϭϵ Ϭ͘ϬϳϬϭ
;−Ϭ͘ϬϬϮϮ͕
Ϭ͘ϭϳϮϲͿĂ
Ϭ͘ϱϮϬϳ Ϭ͘ϰϯϱϮ −Ϭ͘Ϭϴϱϲ
;−Ϭ͘ϭϲϵϯ͕
−Ϭ͘ϬϬϬϮͿĂ
Ϭ͘ϭϱϱϲ
;Ϭ͘ϬϰϵϬ͕Ϭ͘ϮϴϮϯͿĂ
ĂϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůďĂƐĞĚŽŶϮϬϬϬďŽŽƚƐƚƌĂƉƐĂŵƉůĞƐ͘

dĂďůĞϰ͘ϰ
><ƚ;ϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůͿĂĐƌŽƐƐĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĞĐƚŝŽŶ͘
^ĞĐƚŝŽŶ ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϴͿ ZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ;ŶсϮϳͿ ><Ϯʹϭ͕^ΘZʹ><Ϯʹϭ͕Z
 ><ϭ ><Ϯ ><Ϯʹϭ ><ϭ ><Ϯ ><Ϯʹϭ 
ϭ Ϭ͘ϬϱϬϲ Ϭ͘ϬϯϮϳ −Ϭ͘Ϭϭϳϵ
;−Ϭ͘Ϭϳϱϱ͕
Ϭ͘ϬϯϵϮͿĂ
Ϭ͘Ϭϭϰϭ Ϭ͘ϬϬϬϳ −Ϭ͘Ϭϭϯϰ
;−Ϭ͘Ϭϱϯϱ͕
Ϭ͘ϬϯϬϰͿĂ
−Ϭ͘ϬϬϰϱ
;−Ϭ͘ϬϴϰϮ͕Ϭ͘ϬϲϭϴͿĂ
       
Ϯ Ϭ͘ϬϯϮϲ Ϭ͘Ϭϱϳϭ Ϭ͘ϬϮϰϱ
;−Ϭ͘Ϭϯϲϳ͕
Ϭ͘ϬϵϯϴͿĂ
Ϭ͘Ϭϳϱϯ −Ϭ͘ϬϭϬϭ −Ϭ͘Ϭϴϱϰ
;−Ϭ͘ϭϲϵϱ͕
−Ϭ͘ϬϮϴϬͿĂ
Ϭ͘ϭϬϵϵ
;Ϭ͘Ϭϭϱϲ͕Ϭ͘ϮϭϯϵͿĂ
ĂϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůďĂƐĞĚŽŶϮϬϬϬďŽŽƚƐƚƌĂƉƐĂŵƉůĞƐ͘





 
 
ϳϳ
ǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨĨĞĞĚďĂĐŬƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ

/ŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶϰϰйŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐƌĂƚĞĚƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬŝŶƌŽƵŶĚϮĂƐƐŽŵĞǁŚĂƚƵƐĞĨƵůĂŶĚ
ϰϭйƌĂƚĞĚŝƚĂƐǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͕ǁŚŝůĞϲϵйŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƌĂƚĞĚƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬŝŶ
ƌŽƵŶĚϮ ĂƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚƵƐĞĨƵů ĂŶĚϭϵй ƌĂƚĞĚ ŝƚ ĂƐ ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͘ dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬǁĂƐŶŽƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ;hсϮϵϰ͘ϱ͕Ɖ
с͘ϮϱϴͿ͘

/Ŷ ƌŽƵŶĚ ϯ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĂƐ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ dĂďůĞϰ͘ϱ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ^ΘZĂŶĚZ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ
ĐŚŽƐĞ ďŽƚŚ͕ ŽŶĞ͕ Žƌ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ďĞĨŽƌĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ
ƐĞĐŽŶĚƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘

dĂďůĞϰ͘ϱ
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĂƚĐŚŽŽƐĞďŽƚŚ͕ŽŶĞ͕ŽƌŶŽŶĞŽĨƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐďĞĨŽƌĞ
ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘
&ĞĞĚďĂĐŬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĐŚŽƐĞŶ ^ĞĐƚŝŽŶϭ

^ĞĐƚŝŽŶϮ
^ΘZ;ŶсϮϭͿ Z;ŶсϮϱͿ ^ΘZ;ŶсϮϭͿ Z;ŶсϮϱͿ
ŽƚŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ϴϭй ϱϲй ϳϭй ϲϬй
ZĂƚŝŽŶĂůĞƐŽŶůǇ ϭϬй ϴй ϭϬй ϰй
^ƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽŶůǇ ϭϬй ϮϬй ϭϰй ϭϲй
EŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ Ϭй ϭϲй ϱй ϮϬй

ĞĨŽƌĞƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĨŝƌƐƚƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ƚŚĞǀĂƐƚŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ
^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŚŽƐĞƚŽĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽƌĞĐĞŝǀĞďŽƚŚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ /ŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚŽƐĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŽŶůǇ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚϯϲйĐŚŽƐĞŶŽƚƚŽƌĞĐĞŝǀĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŽƌĂŶǇĨĞĞĚďĂĐŬĂƚ
Ăůů͘ĨƚĞƌĐŽŵƉůĞƚŝŶŐƐĞĐƚŝŽŶϭ͕ϱϱйŽĨƚŚŽƐĞĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĐŚŽƐĞďŽƚŚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚŽƌ ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů ĂŶĚϲϭй ƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĂƐ
ƐŽŵĞǁŚĂƚŽƌǀĞƌǇƵƐĞĨƵů;ŶŽƚŝŶƚĂďůĞͿ͘

ĞĨŽƌĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ ϴϵй ŽĨ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚŽƐĞ ƚŽ
ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ;ŶŽƚ ŝŶ ƚĂďůĞͿ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ
ĨŽƵŶĚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ ϱϯй ŽĨ ƚŚŽƐĞ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĐŚŽƐĞďŽƚŚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƌĂƚĞĚƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂƐƐŽŵĞǁŚĂƚŽƌ
ǀĞƌǇƵƐĞĨƵůĂŶĚϲϬйƌĂƚĞĚƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂƐƐŽŵĞǁŚĂƚŽƌǀĞƌǇƵƐĞĨƵů;ŶŽƚŝŶƚĂďůĞͿ͘


ϰ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ

dŚŝƐƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚǁŽĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕
ŽŶĞ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĂŶĚ ŽŶĞ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ďŽƚŚ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ
 ϳϴ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƐŽŵĞĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘dŚĞƚǁŽĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŚĂĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞŝŶƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚĂŶĚ͕ŝŶŽŶĞƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ŽŶƚŚĞ
ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇǁŚĞŶ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞ ĨĞĚ ďĂĐŬ͘ dŚĞ ƚǁŽ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚŝĚŶŽƚŚĂǀĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞĨĨĞĐƚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞŶŽƌŽŶƚŚĞŝƌ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚŵŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐ
ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞĨƵƌƚŚĞƌĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶŚĂĚĂŚŝŐŚĞƌĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƚŚĂŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚŽĨƚŚŝƐ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞƐƵůƚŵĂǇďĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĂƐ ůĞŶŐƚŚŝĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ŶŽƚŚĞƌƉŽƐƐŝďůĞ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇĂƌĚĞĐŬŝ ;ϭϵϴϰͿǁŚŽ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚ ĂŵŝŶŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĚƌŽƉͲŽƵƚŵŽƌĞŽĨƚĞŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĂŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘/ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇŽŶůǇĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĞƌĞĂďůĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĂŵŝŶŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ƌŽƵŶĚϯ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽŶůǇ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ WŽƐƐŝďůǇ͕
ĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚŽĨŽƵŶĚƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬƚŽŽůĞŶŐƚŚǇŽƌƌĞĂůŝǌĞĚƚŚĂƚƚŚĞǇŚĂĚĂ
ŵŝŶŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶƚĞŶĚĞĚƚŽĐŽŵƉůĞƚĞƌŽƵŶĚϮ͕ďƵƚĚŝĚŶŽƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĂŶǇŵŽƌĞŝŶƌŽƵŶĚϯ͘
ůĂƐ͕ƚŚŝƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇĐŽƵůĚŶŽƚďĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚďǇƚŚĞĚĂƚĂŝŶĂƉŽƐƚͲŚŽĐĂŶĂůǇƐŝƐ͘

ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕ ŶŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘
dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚ ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ĞĂƌůŝĞƌĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ;ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕
ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽĨŽůŐĞƌĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐŐĞŶĞƌĂůůǇůŝŵŝƚĞĚ͘ƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞ
ůŝŵŝƚĞĚŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇzĂŶŝǀ;ϮϬϬϰͿǁŚŽƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚǁŚĞŶƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ŵĂŬĞĂĨŝŶĂůũƵĚŐŵĞŶƚƚŚĞǇƚĞŶĚƚŽĚŝƐĐŽƵŶƚĂĚǀŝĐĞĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂů
ŽƉŝŶŝŽŶ͘ŽůŐĞƌĂŶĚtƌŝŐŚƚ;ϮϬϭϭͿƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚŝƐƐŽĐĂůůĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐďǇĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘dŽĂĐƋƵŝƌĞŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ
ƚŚĞǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ ĂĐƚƵĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞŵƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐĂƵƐĂůĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞƐĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞďǇŶŽŵĞĂŶƐĂůǁĂǇƐĂĐƋƵŝƌĞĚ͘ůƐŽ͕ƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞĨĞĚďĂĐŬĂƐƌĂƚŚĞƌ
ƐŚŽƌƚ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐǁŚŝĐŚŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘WĞƌŚĂƉƐ
ƚŚĂƚŵŽƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝƐŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĐĂƵƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚǀŝƐĞĚ
ǁŚĞŶĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƐ ůĞŶŐƚŚŝĞƌĨĞĞĚďĂĐŬŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲ
ŽƵƚƌĂƚĞƐ͘

4 
ϳϴ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƐŽŵĞĞůƉŚŝ ĨĞĂƚƵƌĞƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘dŚĞƚǁŽĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŚĂĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞŝŶƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚĂŶĚ͕ŝŶŽŶĞƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕ŽŶƚŚĞ
ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇǁŚĞŶ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞ ĨĞĚ ďĂĐŬ͘ dŚĞ ƚǁŽ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĚŝĚŶŽƚŚĂǀĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞĨĨĞĐƚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞŶŽƌŽŶƚŚĞŝƌ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚŵŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐ
ǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞĨƵƌƚŚĞƌĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶŚĂĚĂŚŝŐŚĞƌĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƚŚĂŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚŽĨƚŚŝƐ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞƐƵůƚŵĂǇďĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĂƐ ůĞŶŐƚŚŝĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ŶŽƚŚĞƌƉŽƐƐŝďůĞ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇĂƌĚĞĐŬŝ ;ϭϵϴϰͿǁŚŽ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚ ĂŵŝŶŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĚƌŽƉͲŽƵƚŵŽƌĞŽĨƚĞŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĂŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘/ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇŽŶůǇĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĞƌĞĂďůĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĂŵŝŶŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ƌŽƵŶĚϯ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽŶůǇ ĚŝĨĨĞƌĞĚ ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ WŽƐƐŝďůǇ͕
ĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚŽĨŽƵŶĚƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬƚŽŽůĞŶŐƚŚǇŽƌƌĞĂůŝǌĞĚƚŚĂƚƚŚĞǇŚĂĚĂ
ŵŝŶŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶƚĞŶĚĞĚƚŽĐŽŵƉůĞƚĞƌŽƵŶĚϮ͕ďƵƚĚŝĚŶŽƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĂŶǇŵŽƌĞŝŶƌŽƵŶĚϯ͘
ůĂƐ͕ƚŚŝƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇĐŽƵůĚŶŽƚďĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚďǇƚŚĞĚĂƚĂŝŶĂƉŽƐƚͲŚŽĐĂŶĂůǇƐŝƐ͘

ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕ ŶŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘
dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚ ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ĞĂƌůŝĞƌĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ;ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕
ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽĨŽůŐĞƌĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐŐĞŶĞƌĂůůǇůŝŵŝƚĞĚ͘ƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞ
ůŝŵŝƚĞĚŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇzĂŶŝǀ;ϮϬϬϰͿǁŚŽƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚǁŚĞŶƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ŵĂŬĞĂĨŝŶĂůũƵĚŐŵĞŶƚƚŚĞǇƚĞŶĚƚŽĚŝƐĐŽƵŶƚĂĚǀŝĐĞĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂů
ŽƉŝŶŝŽŶ͘ŽůŐĞƌĂŶĚtƌŝŐŚƚ;ϮϬϭϭͿƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚŝƐƐŽĐĂůůĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐďǇĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘dŽĂĐƋƵŝƌĞŚŝŐŚƋƵĂůŝƚǇƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ
ƚŚĞǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ ĂĐƚƵĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞŵƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐĂƵƐĂůĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŚĞƐĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕ ŚŝŐŚ ƋƵĂůŝƚǇ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞďǇŶŽŵĞĂŶƐĂůǁĂǇƐĂĐƋƵŝƌĞĚ͘ůƐŽ͕ƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐǁĞƌĞĨĞĚďĂĐŬĂƐƌĂƚŚĞƌ
ƐŚŽƌƚ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐǁŚŝĐŚŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘WĞƌŚĂƉƐ
ƚŚĂƚŵŽƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝƐŵŽƌĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĐĂƵƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚǀŝƐĞĚ
ǁŚĞŶĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƐ ůĞŶŐƚŚŝĞƌĨĞĞĚďĂĐŬŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲ
ŽƵƚƌĂƚĞƐ͘

 
 
ϳϵ
dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ͘/ŶŵŽƐƚĐĂƐĞƐƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŚĂŶŐĞŝŶůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚ͕ǁŚŝůĞ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŵĂǇ ŝŶĚƵĐĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭͿ͕ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇĐĂƵƐĞĞǆƉĞƌƚƐƚŽĚŝƐĂŐƌĞĞƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĂŐƌĞĞ͘

/Ŷ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐĞĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĞƌĞǁĂƐĂůƐŽĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ^ΘZĂŶĚZĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘dŚŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĞĨĨĞĐƚ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇŚĂĚ͘ /ŶƚŚĞ^ΘZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚŝƐŵĂǇŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶĂŶ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ
ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘/ŶƚŚĞZĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ŝŶƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨ
ĂŶǇ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

dŚĞ ƚǁŽ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚƵƐŚĂĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚŽŶ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ďƵƚ
ŽŶůǇŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚŝƐŵĂǇďĞƉĂƌƚůǇĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞĂƐŬĞĚ͕ŐŝǀĞŶƚŚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ͘/ŶƐĞĐƚŝŽŶϭĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƌĂƚĞƚǁĞůǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐŽŶƚŚĞŝƌŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĨŽƌůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚǁĞůǀĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ Ǉ ĨĂƌ ŵŽƐƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌƚ ƐĂŵƉůĞ
ǁĞƌĞĂĐĂĚĞŵŝĐƐǁŚŽŵĂǇŚĂǀĞŚĂĚĂŵŽƌĞƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚŽƉŝŶŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϭ ƚŚĞƌĞŵĂǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĞƐƐ ƌŽŽŵ ĨŽƌ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƐĞĐƚŝŽŶϮ͘

/Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ďŽƚŚ ƚŚĞ ^ΘZ ĂŶĚ Z ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĂƐ
ƵƐĞĨƵůĨŽƌƌĂƚŝŶŐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĂŶĚƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚĚŽĞƐŶŽƚ
ƐĞĞŵƚŽĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚǁŝƚŚƚŚĞůŝŵŝƚĞĚĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞŶŽƌƚŚĞůŝŵŝƚĞĚĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ͘ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ĂůƚŚŽƵŐŚĞǆƉĞƌƚƐĨŽƵŶĚƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬƵƐĞĨƵů͕
ƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚƐŽŵƵĐŚŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇŝƚ͘ZĞƐƵůƚƐŽĨƌŽƵŶĚϯƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚǁŚĞŶŐŝǀĞŶĂĐŚŽŝĐĞ
ĞǆƉĞƌƚƐƉƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞďŽƚŚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘ǆƉĞƌƚƐǁŚŽĐŚŽƐĞ ƚŽ
ƌĞĐĞŝǀĞ ďŽƚŚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽƉĞƌĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĂƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚŵŽƌĞ
ƵƐĞĨƵůƚŚĂŶƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘

dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬǁŚŝĐŚ ƵŶƚŝů
ŶŽǁĂƉƉĞĂƌƚŽŚĂǀĞďĞĞŶůĂƌŐĞůǇŽǀĞƌůŽŽŬĞĚŝŶĞůƉŚŝůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘/ƚŝƐƌĞŵĂƌŬĂďůĞƚŚĂƚƐŽĨĞǁ
ƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶĚƌŽƉͲŽƵƚ
ƌĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐŽĨ
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ Ă ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĂďƐŽůƵƚĞ
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĞĨĨĞĐƚƐ ǁĞƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨĞĞĚďĂĐŬ
 ϴϬ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ /ƚ ŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨŽƵŶĚĂƌĞĚƵĞƚŽĐŚĂŶĐĞ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕ǁŝƚŚĂĐƚƵĂůĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽŐĂǀĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ
ŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŵĂǇ ďĞ ďĞƚƚĞƌ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂŶ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ ^ƚŝůů͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ Ă ƉŽůŝĐǇͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĂƐŬ ĂŶĚ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŵĂǇƚŚƵƐŚĂǀĞůŝŵŝƚĞĚǀĂůƵĞĨŽƌŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚŽƐĞƚŚĂƚ
ĂŝŵĨŽƌĚŝƐƐĞŶƐƵƐ͘

&ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŽƵŐŚƚƚŽǁŝĚĞŶ ŝƚƐƐĐŽƉĞĂŶĚ
ŝŶĐůƵĚĞŵŽƌĞƚŚĂŶũƵƐƚĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂŶĚĨŽƌĞĐĂƐƚĂĐĐƵƌĂĐǇ͘WƌĞĨĞƌĂďůǇ͕
ĨƵƚƵƌĞĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŝůůĂůƐŽĞǆĂŵŝŶĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ƌŽƉͲŽƵƚ ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ ĂŶǇ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ;,ƵŶŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ ϮϬϬϲ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯͿ ĂŶĚ ĂƐ
ƐƵĐŚ͕ŝƚĚĞƐĞƌǀĞƐŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘&ŽƌĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶǀŽůǀĞĂƉŽůŝĐǇͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂƐŬĂŶĚ
ĂŝŵƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐƉŝǀŽƚĂů͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚ
ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ;ƐĞĞDĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯŽƌĐŚĂƉƚĞƌϮŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐͿ͘DĂŶǇĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĂŝŵ
ĨŽƌ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ďƵƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ Žƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŝƐĂŬĞǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ŝƚƐĞĞŵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĂŶĚ ƵƐĞ ŝƚ ǁŚĞŶ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƐĞǀĞƌĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ &ŝƌƐƚŽĨĂůů͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞĨŽƵŶĚ ŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͘&Žƌ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞĚ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŬŶŽǁǁŚĞƚŚĞƌĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵĐĞƐĚƌŽƉͲŽƵƚ
ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽůĞĂƌŶŚŽǁĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǀŝĂŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŝƐŶĞĞĚĞĚŽŶŚŽǁƚŽĞůŝĐŝƚĂŶĚĨĞĞĚ
ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞƐ ĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ
ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂǇƌĞǀĞĂůŚŽǁĞǆƉĞƌƚƐŝŶ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŵĂǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽƚŚĞƌĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŚŽǁĂŶƚƚŽĚĞƐŝŐŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁŝƚŚĂƉŽůŝĐǇͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂƐŬŶĞĞĚƚŽŵĂŬĞ
ƐŽŵĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĨĞĞĚďĂĐŬ͘ůƚŚŽƵŐŚĞǆƉĞƌƚƐƐĞĞŵ
ƚŽ ƉƌĞĨĞƌ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ďŽƚŚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ͘dŚŝƐŝƐĐůĞĂƌůǇƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶĚƌŽƉͲ
ŽƵƚŽĐĐƵƌƐĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĂŵŝŶŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬƐŽůĞůǇ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶŵŽƌĞ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŵŽƌĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘
4 
ϴϬ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ /ƚ ŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨŽƵŶĚĂƌĞĚƵĞƚŽĐŚĂŶĐĞ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕ǁŝƚŚĂĐƚƵĂůĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽŐĂǀĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ
ŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŵĂǇ ďĞ ďĞƚƚĞƌ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďůĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂŶ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ ^ƚŝůů͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ Ă ƉŽůŝĐǇͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚĂƐŬ ĂŶĚ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŵĂǇƚŚƵƐŚĂǀĞůŝŵŝƚĞĚǀĂůƵĞĨŽƌŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚŽƐĞƚŚĂƚ
ĂŝŵĨŽƌĚŝƐƐĞŶƐƵƐ͘

&ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŽƵŐŚƚƚŽǁŝĚĞŶ ŝƚƐƐĐŽƉĞĂŶĚ
ŝŶĐůƵĚĞŵŽƌĞƚŚĂŶũƵƐƚĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂŶĚĨŽƌĞĐĂƐƚĂĐĐƵƌĂĐǇ͘WƌĞĨĞƌĂďůǇ͕
ĨƵƚƵƌĞĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŝůůĂůƐŽĞǆĂŵŝŶĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ƌŽƉͲŽƵƚ ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ ĂŶǇ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ;,ƵŶŐĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖ >ĂŶĚĞƚĂ͕ ϮϬϬϲ͖ WŽǁĞůů͕ ϮϬϬϯͿ ĂŶĚ ĂƐ
ƐƵĐŚ͕ŝƚĚĞƐĞƌǀĞƐŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘&ŽƌĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶǀŽůǀĞĂƉŽůŝĐǇͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂƐŬĂŶĚ
ĂŝŵƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐƉŝǀŽƚĂů͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚ
ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ;ƐĞĞDĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯŽƌĐŚĂƉƚĞƌϮŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐͿ͘DĂŶǇĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĂŝŵ
ĨŽƌ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ ďƵƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ Žƌ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŝƐĂŬĞǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ŝƚƐĞĞŵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĂŶĚ ƵƐĞ ŝƚ ǁŚĞŶ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƐĞǀĞƌĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ &ŝƌƐƚŽĨĂůů͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĞŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞĨŽƵŶĚ ŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͘&Žƌ
ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ďĂƐĞĚ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŬŶŽǁǁŚĞƚŚĞƌĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵĐĞƐĚƌŽƉͲŽƵƚ
ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽůĞĂƌŶŚŽǁĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǀŝĂŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŝƐŶĞĞĚĞĚŽŶŚŽǁƚŽĞůŝĐŝƚĂŶĚĨĞĞĚ
ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŝŶ Ă ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ƌĞĚƵĐĞƐ ĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ
ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂǇƌĞǀĞĂůŚŽǁĞǆƉĞƌƚƐŝŶ
ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŵĂǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽƚŚĞƌĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŚŽǁĂŶƚƚŽĚĞƐŝŐŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁŝƚŚĂƉŽůŝĐǇͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂƐŬŶĞĞĚƚŽŵĂŬĞ
ƐŽŵĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĨĞĞĚďĂĐŬ͘ůƚŚŽƵŐŚĞǆƉĞƌƚƐƐĞĞŵ
ƚŽ ƉƌĞĨĞƌ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ďŽƚŚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ͘dŚŝƐŝƐĐůĞĂƌůǇƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶĚƌŽƉͲ
ŽƵƚŽĐĐƵƌƐĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĂŵŝŶŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬƐŽůĞůǇ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ ƌĞƐƵůƚ ŝŶŵŽƌĞ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŵŽƌĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘
 
 
ϴϭ
dŚŝƐŝƐƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞǁŚĞŶƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŝŵƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚĞŶ͕
ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŵĂǇ ďĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ŝŶĚƵĐĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĨŽƌĐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ƌĞĂĐŚ ĂŶ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƚŚĞǇĚŽŶŽƚƚƌƵůǇƐƵƉƉŽƌƚ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĂƐŶŽƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͕
ŶŽƚĂůůĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĨŽĐƵƐŽŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƐŽŵĞĞůƉŚŝƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĞŵƉůŽǇĞĚĂƐŽ
ĐĂůůĞĚƉŽůŝĐǇŽƌĚŝƐƐĞŶƐƵƐĞůƉŚŝ ƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚŽƉŝŶŝŽŶƐ ;ĂŶǁĞůůĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϱ͖>ĂŶĚĞƚĂΘĂƌƌƵƚŝĂ͕ϮϬϭϭ͖Wćƚćƌŝ͕ϮϬϭϬ͖^ƚĞŝŶĞƌƚ͕ϮϬϬϵ͖ǀĂŶĚĞ>ŝŶĚĞΘǀĂŶĚĞƌƵŝŶ͕
ϮϬϭϭͿ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĚŝƐƐĞŶƐƵƐĞůƉŚŝƐĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬƐŽůĞůǇƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

ŽůŐĞƌĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŽĞůŝŵŝŶĂƚĞƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨƌŽŵĨĞĞĚďĂĐŬ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĂƉƌŽĨŽƵŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŽŶ ƚŚĞĞǆĐůƵƐŝŽŶŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĨƌŽŵĨĞĞĚďĂĐŬ
ĐĂŶŶŽƚďĞŵĂĚĞ͘&ŽƌŶŽǁ͕ ŝƚ ŝƐŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚŵŽƌĞĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕ ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ ŝŶ Ă ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĂƚ ƐŚĞĚ ŵŽƌĞ ůŝŐŚƚ ŽŶ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶǀĂƌŝŽƵƐĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

 
 

 
 

 
 
 
ϴϯ
 ŚĂƉƚĞƌ ϱ



/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ŽĨƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ
























dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƉƵďůŝƐŚĞĚĂƐ͗
DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘<ĞƌŶ͕<͕͘ΘdŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϰͿ͘/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ϰϯ͕ϭϯϮͲϭϰϮ
 ϴϰ
ďƐƚƌĂĐƚ

ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚĂŝŵƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐŵĂǇ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘
dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ƚŚĞƐĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĞƉƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ Ɛŝǆ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŶĞƌŐǇǁĂƌĚ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶ
ĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ͕ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ/ŶĚĞǆ͕ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽŽƚͲĨƌĞĞŝƚǇZĂŶŬŝŶŐ͕Z^ŚĂŵƉŝŽŶƐ
>ĞĂŐƵĞ͕hƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞͿǁĞƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘KĨĨŝĐŝĂůǁĞďƐŝƚĞƐĂŶĚĂŶǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ǁĞďƐŝƚĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ
ĂĐƋƵŝƌĞĂŶǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǀĂƌŝĞĚŐƌĞĂƚůǇǁŝƚŚ
ƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞŝƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĂƚĂůůĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ĞǀĞůŽƉĞƌƐŽĨĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽƵƐĞ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬŝŶŐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽďĞŵŽƌĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĂďŽƵƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞŝƌ
ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ŶĚͲƵƐĞƌƐŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽƵƐĞ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŽ
ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐďĞĨŽƌĞĚĞĐŝĚŝŶŐƚŽ
ĂĐƚŽŶƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ƌĂŶŬŝŶŐ͕ŝŶĚĞǆ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ĐŝƚǇ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
 
5 
ϴϰ
ďƐƚƌĂĐƚ

ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚĂŝŵƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐŵĂǇ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘
dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ƚŚĞƐĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŝƚŚŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĞƉƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ Ɛŝǆ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŶĞƌŐǇǁĂƌĚ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶ
ĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ͕ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ/ŶĚĞǆ͕ƵƌŽƉĞĂŶ^ŽŽƚͲĨƌĞĞŝƚǇZĂŶŬŝŶŐ͕Z^ŚĂŵƉŝŽŶƐ
>ĞĂŐƵĞ͕hƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞͿǁĞƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘KĨĨŝĐŝĂůǁĞďƐŝƚĞƐĂŶĚĂŶǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĨŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ǁĞďƐŝƚĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŽ
ĂĐƋƵŝƌĞĂŶǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǀĂƌŝĞĚŐƌĞĂƚůǇǁŝƚŚ
ƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞŝƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĂƚĂůůĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ĞǀĞůŽƉĞƌƐŽĨĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽƵƐĞ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬŝŶŐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽďĞŵŽƌĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĂďŽƵƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞŝƌ
ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ŶĚͲƵƐĞƌƐŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽƵƐĞ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŽ
ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐďĞĨŽƌĞĚĞĐŝĚŝŶŐƚŽ
ĂĐƚŽŶƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ƌĂŶŬŝŶŐ͕ŝŶĚĞǆ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ĐŝƚǇ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
 
 
 
ϴϱ
ϱ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŽĚĂǇŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĂŶŬŝŶŐƐĞǆŝƐƚǁŚŝĐŚĂƌĞŽĨƚĞŶƵƐĞĚĂƐĂƚŽŽůĨŽƌ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐŶĂƚŝŽŶĂů
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝĐǇ ĚĞďĂƚĞƐ ;<ĞƌŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ůů ƚŚĞƐĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ƚǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ
ŽďũĞĐƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶŽƌĚĞƌĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶĐĞƌƚĂŝŶĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘ZĂŶŬŝŶŐƐ
ĂƌĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ŽďũĞĐƚ  ŝƐ ƌĂŶŬĞĚŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽďũĞĐƚ ͕ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚ  ŝƐ
ƌĂŶŬĞĚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŽďũĞĐƚ͕ƚŚĞŶŽďũĞĐƚŝƐƌĂŶŬĞĚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŽďũĞĐƚ;:ŽŶĞƐ͕ϭϵϳϭͿ͘dŚĞ
ŽƌĚĞƌĞĚŽďũĞĐƚƐ ĂƌĞƵƐƵĂůůǇ ŐŝǀĞŶĂƐĐĞŶĚŝŶŐ ƌĂŶŬŶƵŵďĞƌƐ ;ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚϭ ĨŽƌ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ
ƌĂŶŬĞĚ ŽďũĞĐƚͿ͘ dŚĞƐĞ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ŝĨ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ƉĞƌĨŽƌŵƐ ďĞƚƚĞƌ Žƌ ǁŽƌƐĞ ƚŚĂŶ
ĂŶŽƚŚĞƌŽďũĞĐƚ͕ďƵƚƚŚĞǇĚŽŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂŶǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚĂŶ
ŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐďĞƚƚĞƌŽƌǁŽƌƐĞƚŚĂŶĂŶŽƚŚĞƌŽďũĞĐƚ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚĞǀĞŶǁŚĞŶƚŚĞƌĂŶŬƐ
ŽĨƚǁŽŽďũĞĐƚƐĂƌĞǁŝĚĞĂƉĂƌƚ͕ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝƌĂĐƚƵĂůĂƚƚƌŝďƵƚĞǀĂůƵĞƐŵĂǇƐƚŝůů
ďĞǀĞƌǇƐŵĂůů;:ŽŶĞƐ͕ϭϵϳϭͿ͘

ZĂƚŝŶŐƐĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵƌĂŶŬŝŶŐƐŝŶƚŚĂƚĞĂĐŚŽďũĞĐƚŝƐĂƐƐŝŐŶĞĚĂŶĂĐƚƵĂůĂƚƚƌŝďƵƚĞǀĂůƵĞŽŶƐŽŵĞ
ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ ƐĐĂůĞ ;>ĂŶŐĞ͕ ϮϬϭϬͿ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƌĂƚŝŶŐƐ ĚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚĂŶŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐďĞƚƚĞƌŽƌǁŽƌƐĞƚŚĂŶĂŶŽƚŚĞƌŽďũĞĐƚ͘ZĂƚŝŶŐƐĐĂŶĞĂƐŝůǇ
ďĞ ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ ƚŽ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ďǇ ŽƌĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ
ƌĞƉůĂĐŝŶŐƚŚĞĂƚƚƌŝďƵƚĞǀĂůƵĞƐǁŝƚŚƌĂŶŬŶƵŵďĞƌƐ͘ŽƚŚƌĂŶŬŝŶŐƐĂŶĚƌĂƚŝŶŐƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ
ƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂŶĂƚƚƌŝďƵƚĞƵƐŝŶŐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵ;>ĂŶŐĞ͕ϮϬϭϬͿ͘^ƵĐŚĂ
ƐǇƐƚĞŵĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨƐĞǀĞƌĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĞĂĐŚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚƐŽŶŽŶĞ
ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ &Žƌ ĞĂĐŚŽďũĞĐƚ͕ ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ ĂƌĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ƚŽ
ĐĂůĐƵůĂƚĞ ŽŶĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ǀĂůƵĞ͘ Ǉ ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌ͕
ƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂŬĞ ŝƚ ĞĂƐǇ ƚŽĚŝƐĐĞƌŶŚŽǁǁĞůů ĂŶŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞŽƚŚĞƌ
ŽďũĞĐƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵƵůƚŝƉůĞ ƐƚƵĚŝĞƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͕
ĂŶĚ ƚŚƵƐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ŚĂǀĞ ƐŽŵĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͗ ƚŚĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;tŝůƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͕ƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ;DĂƌĞƚǌŬĞ͕
ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŝŶƚŽĂĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆ;:ĂĐŽďƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖^ĐŚǁĞŶŐůĞƌ
Θ ŝŶĚĞƌ͕ ϮϬϬϲͿ͕ ĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ;ůŵĞŝĚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͕ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ƋƵĂůŝƚǇ ;KĐŚĞů Θ ZƂŚŶ͕
ϮϬϬϴͿ͘sĂƌŝŽƵƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚŽŝĐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĐĂŶƐĞǀĞƌĞůǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĨŝŶĂůƌĂŶŬŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞ͘

ŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ĂƌĞ ƌĂŶŬĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘ dŚĞ tŽƌůĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ZĂŶŬŝŶŐƐ ;YƵĂĐƋƵĂƌĞůůŝ ^ǇŵŽŶĚƐ͕ ϮϬϭϯͿ ƌĂŶŬƐ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶϯϬƐƵďũĞĐƚĂƌĞĂƐ͕ǁŚŝůĞƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ/ŶĚĞǆ;EĞƐƐŚƂǀĞƌĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϳͿƌĂŶŬƐĐŽƵŶƚƌŝĞƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞŝƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇ͘^ŝŶĐĞƚŚĞ
ůĂƚĞϭϵϴϬƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĂŶŬŝŶŐƐĞŵĞƌŐĞĚƚŚĂƚƌĂŶŬĐŝƚŝĞƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͕ďƵƐŝŶĞƐƐ
ĐůŝŵĂƚĞ͕ŽƌŵĂƌŬĞƚƉŽƚĞŶƚŝĂů;ŚĂƉŵĂŶΘWŝŬĞ͕ϭϵϵϮͿ͘

 ϴϲ
ZĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞƐƵďũĞĐƚŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůĚĞďĂƚĞ;ƵĞůĂͲĂƐĂůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ĞǆŝƐƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ
ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;,Ăŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ ZĂŶŬŝŶŐƐ
ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨǇ ƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ͕ ĐĂƵƐŝŶŐŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚŵŝƐƵƐĞ ďǇƵŶǁĂƌǇ
ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ;ƐƉĞůĂŶĚΘ^ĂƵĚĞƌ͕ϮϬϬϳ͖dĂǇůŽƌ͕ϮϬϭϭͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞǇŵĂǇŝŶĐŝƚĞŽďũĞĐƚƐƚŽ
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚĂƚĂ ;ƐƉĞůĂŶĚΘ^ĂƵĚĞƌ͕ϮϬϬϳ͖ZĂƵŚǀĂƌŐĞƌƐ͕ϮϬϭϭͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ
ŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƵƌďĂŶƉŽůŝĐǇ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ^ĐŚƂŶĞƌƚ
;ϮϬϬϯͿĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĞůƉƚƌŝŐŐĞƌĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂďŽƵƚƌĞŐŝŽŶĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ĂŶĚƐƚŝŵƵůĂƚĞĐŝƚŝĞƐƚŽ ůĞĂƌŶĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘'ƌĂďŽǁ;ϮϬϬϲͿƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ
ĂŝĚ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶŵĂŬŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ǁŚŝůĞĞƐĞĐŬĞĂŶĚ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ ;ϮϬϬϳͿ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ
ĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŐŝǀĞŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚƐĂŶĚǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐŽĨĐŝƚŝĞƐĂŶĚŵĂǇƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞ
ƵƐĞĚĨŽƌĐŝƚǇƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

/ŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶĂůŵŽƐƚϳϱйŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝǀĞƐŝŶĐŝƚŝĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ ŝƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚƐ ĐŝƚŝĞƐ ŵŽƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϬĂͿ͘
DƵůƚŝƉůĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ dĂŬĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ
ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ͕ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ ĂŶĚ hƌďĂŶ ĐŽƐǇƐƚĞŵ ƵƌŽƉĞ͘ dŚĞƐĞ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉŽůŝĐǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘>ŝŬĞƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶŐĞŶĞƌĂů͕ĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂǀĞƐŽŵĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐ ;ĞƐĞĐŬĞΘ ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ 'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲ͖DĐDĂŶƵƐ͕ ϮϬϭϮ͖ ^ĐŚƂŶĞƌƚ͕ ϮϬϬϯͿ͘ 
ƐĞƌŝŽƵƐ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ ƌĂƌĞůǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ;'ŝĨĨŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳĂͿ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ Ă
ĐŝƚǇŵĂǇŚĂǀĞĂŚŝŐŚƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶŽŶĞƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇĂ ůŽǁƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶĂŶŽƚŚĞƌ
ƌĂŶŬŝŶŐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕sŝĞŶŶĂƌĂŶŬĞĚĨŽƵƌƚŚƉůĂĐĞ ;ŽƵƚŽĨϯϬĐŝƚŝĞƐͿ ŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶ
ŝƚǇ/ŶĚĞǆϮϬϬϵĂŶĚƚŚŝƌƚĞĞŶƚŚƉůĂĐĞ;ŽƵƚŽĨϯϱĐŝƚŝĞƐͿŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ
ϮϬϭϬ ;ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĂůƐŽ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚŽ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ƉŽƐĞƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘
dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚĂŝŵƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŚĞůƉ ƵƌďĂŶ ƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ
;ĨƵƚƵƌĞͿĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘


ϱ͘Ϯ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁŽŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƉŚĂƐĞƐ͗ ƚŚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝŶƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽĂ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ƚŚĞ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞǁĂƐƌĞǀŝĞǁĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇ
5 
ϴϲ
ZĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞƐƵďũĞĐƚŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůĚĞďĂƚĞ;ƵĞůĂͲĂƐĂůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ ĞǆŝƐƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ
ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;,Ăŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ ZĂŶŬŝŶŐƐ
ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨǇ ƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ͕ ĐĂƵƐŝŶŐŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚŵŝƐƵƐĞ ďǇƵŶǁĂƌǇ
ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ;ƐƉĞůĂŶĚΘ^ĂƵĚĞƌ͕ϮϬϬϳ͖dĂǇůŽƌ͕ϮϬϭϭͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞǇŵĂǇŝŶĐŝƚĞŽďũĞĐƚƐƚŽ
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚĂƚĂ ;ƐƉĞůĂŶĚΘ^ĂƵĚĞƌ͕ϮϬϬϳ͖ZĂƵŚǀĂƌŐĞƌƐ͕ϮϬϭϭͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ
ŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƵƌďĂŶƉŽůŝĐǇ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ^ĐŚƂŶĞƌƚ
;ϮϬϬϯͿĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĞůƉƚƌŝŐŐĞƌĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂďŽƵƚƌĞŐŝŽŶĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ĂŶĚƐƚŝŵƵůĂƚĞĐŝƚŝĞƐƚŽ ůĞĂƌŶĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘'ƌĂďŽǁ;ϮϬϬϲͿƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇ
ĂŝĚ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶŵĂŬŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ǁŚŝůĞĞƐĞĐŬĞĂŶĚ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ ;ϮϬϬϳͿ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ
ĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŐŝǀĞŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚƐĂŶĚǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐŽĨĐŝƚŝĞƐĂŶĚŵĂǇƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞ
ƵƐĞĚĨŽƌĐŝƚǇƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

/ŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶĂůŵŽƐƚϳϱйŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶůŝǀĞƐŝŶĐŝƚŝĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ ŝƐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚƐ ĐŝƚŝĞƐ ŵŽƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϬĂͿ͘
DƵůƚŝƉůĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ dĂŬĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ
ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ͕ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ ĂŶĚ hƌďĂŶ ĐŽƐǇƐƚĞŵ ƵƌŽƉĞ͘ dŚĞƐĞ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƉŽůŝĐǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘>ŝŬĞƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶŐĞŶĞƌĂů͕ĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂǀĞƐŽŵĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐ ;ĞƐĞĐŬĞΘ ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ 'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲ͖DĐDĂŶƵƐ͕ ϮϬϭϮ͖ ^ĐŚƂŶĞƌƚ͕ ϮϬϬϯͿ͘ 
ƐĞƌŝŽƵƐ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ ƌĂƌĞůǇ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ;'ŝĨĨŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳĂͿ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ Ă
ĐŝƚǇŵĂǇŚĂǀĞĂŚŝŐŚƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶŽŶĞƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇĂ ůŽǁƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶĂŶŽƚŚĞƌ
ƌĂŶŬŝŶŐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕sŝĞŶŶĂƌĂŶŬĞĚĨŽƵƌƚŚƉůĂĐĞ ;ŽƵƚŽĨϯϬĐŝƚŝĞƐͿ ŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶ
ŝƚǇ/ŶĚĞǆϮϬϬϵĂŶĚƚŚŝƌƚĞĞŶƚŚƉůĂĐĞ;ŽƵƚŽĨϯϱĐŝƚŝĞƐͿŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ
ϮϬϭϬ ;ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĂůƐŽ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƚŽ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ƉŽƐĞƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘
dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĞǆŝƐƚŝŶŐĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚĂŝŵƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ dŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŚĞůƉ ƵƌďĂŶ ƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ
;ĨƵƚƵƌĞͿĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘


ϱ͘Ϯ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁŽŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ

dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƉŚĂƐĞƐ͗ ƚŚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝŶƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽĂ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ƚŚĞ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞǁĂƐƌĞǀŝĞǁĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇ
 
 
ϴϳ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚƉŚĂƐĞĂŶĚ ƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ dŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ǁĂƐ
ƌĞǀŝĞǁĞĚŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚďĞůŽǁ͘


ĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ

dŽŵĞĂƐƵƌĞĂĐŝƚǇ͛ƐƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶĂĐŽŵƉůĞǆƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞŶĞĞĚƐ
ƚŽ ďĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ ŝŶƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ Ă ĐŝƚǇ͛Ɛ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ ;Ğ͘Ő͘ĂŶŶƵĂů ĚĂŝůǇŵĞĂŶŽĨWDϭϬĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͕
ĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ;Ğ͘Ő͘ĂŶŶƵĂůĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŝŶŐŝŐĂũŽƵůĞƐƉĞƌƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕ĂŶĚǁĂƐƚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ;Ğ͘Ő͘ĂŶŶƵĂůǁĂƐƚĞĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶŬŝůŽŐƌĂŵƐƉĞƌƌĞƐŝĚĞŶƚͿĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚ͘/ĚĞĂůůǇ͕ƚŚĞ
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝŶƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ ,Ăŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰͿ͘ ^ƵĐŚ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐůĞĂƌ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŝƚƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ
ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĚŽ ŶŽƚ
ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ;ĐůĞĂƌͿ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;ƐĞĞ EĞƐƐŚƂǀĞƌ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ĨŽƌ ĂŶ
ĞǆĂŵƉůĞͿ͘dŚŝƐŽďǀŝŽƵƐůǇĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐƚŚĞũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘

dŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŵĂǇĂůƐŽďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚďǇƚŚĞƵƐĞŽĨƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐŽƌĞǆƉĞƌƚƐ;DŽƌƐĞ
Θ&ƌĂƐĞƌ͕ϮϬϬϱ͖^ŝŶŐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘ǆƉĞƌƚƐĐĂŶďĞĂĐƋƵŝƌĞĚĨƌŽŵǁŝƚŚŝŶƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƚŚĂƚ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ;ĂŶĚ ŝƚƐ ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐͿ Žƌ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĨƌŽŵŽƵƚƐŝĚĞ͘ /ƚ ŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŵĂŬĞƚŚŝƐĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƵƐĞŽĨŝŶƚĞƌŶĂůĞǆƉĞƌƚƐŵĂǇŵŽƌĞĞĂƐŝůǇďŝĂƐ
ƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĞůĞĐƚŝŽŶƚŚĂŶƚŚĞƵƐĞŽĨĞǆƚĞƌŶĂůĂŶĚƉĞƌŚĂƉƐŵŽƌĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚĞ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŵĂǇĂůƐŽĚĞƉĞŶĚŽŶƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĂůĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ĞǀĞůŽƉĞƌƐ
ŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇĐŚŽŽƐĞƚŽĂůŝŐŶƚŚĞŝƌƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐƚŽƌƐǁŝƚŚĐĞƌƚĂŝŶƉŽůŝĐǇĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐŽƌ
ĚŝƐĐĂƌĚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ŶŽƚ ƌĞĂĚŝůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŝƐĂƐĞǀĞƌĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝŽŶĚƵĞƚŽƚŚĞ
ƐĐĂƌĐŝƚǇŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞĚĂƚĂ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘tŚĞŶĐŽŵƉĂƌŝŶŐĂŶĚ
ƌĂŶŬŝŶŐĐŝƚŝĞƐĂĐƌŽƐƐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂůƐŽƉŽƐĞƐĂƉƌŽďůĞŵ;<ĂŚŶ͕ϮϬϬϲ͖dƺƌŬƐĞǀĞƌ
ΘƚĂůŝŬ͕ϮϬϬϭͿ͘

hƐƵĂůůǇ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĐĂŶ ĐŚŽŽƐĞ ĨƌŽŵĂǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ǁŚĞŶŵĞĂƐƵƌŝŶŐKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĐŽƵůĚďĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ;Ğ͘Ő͘ ƚŽƚĂůKϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŽŶŶĞƐ ƉĞƌ ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕ ƚŽƚĂů KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ŐƌĂŵƐ ƉĞƌ ƵŶŝƚ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ͛ ŐƌŽƐƐ
ĚŽŵĞƐƚŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚͿ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐƚŚĂƚƐƚŝůůĐĂƉƚƵƌĞƐƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂƐĂǁŚŽůĞ;'ƌĂďŽǁ͕ϮϬϬϲͿ͘
/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞŝƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶ
ƐĞǀĞƌĞůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĨŝŶĂůƌĂŶŬŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞ;>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖DĂƌĞƚǌŬĞ͕ϮϬϬϲͿ͘

 ϴϴ
tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ĂĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝƐ ƉŝǀŽƚĂů͘ tŝƚŚŽƵƚ ƐƵĐŚ Ă ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘^ŽŵĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĚĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚĐŽŶĐĞƉƚƐĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ<ĂŚŶ ;ϮϬϬϲ͕Ɖ͘ϰͿ
ŐƌĞĞŶĐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĐůĞĂŶĂŝƌĂŶĚǁĂƚĞƌ͕ĂƌĞƌĞƐŝůŝĞŶƚŝŶƚŚĞĨĂĐĞŽĨŶĂƚƵƌĂůĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕ƌƵŶĂůŽǁ
ƌŝƐŬŽĨŵĂũŽƌŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐĚŝƐĞĂƐĞŽƵƚďƌĞĂŬƐ͕ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŐƌĞĞŶďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ĂŶĚŚĂǀĞĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇ
ƐŵĂůůĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉĂĐƚ͘'ŽŽĚůĂŶĚ;ϭϵϵϵ͕Ɖ͘ϳϭϱͿĚĞĨŝŶĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂƐƚŚĞ
͞ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨŶĂƚƵƌĂůĐĂƉŝƚĂů͕͟ǁŝƚŚŶĂƚƵƌĂůĐĂƉŝƚĂůĂƐĂƉƌŽǀŝĚĞƌŽĨŝŶƉƵƚƐ;Ğ͘Ő͘Ăŝƌ͕ǁĂƚĞƌ͕
ĞŶĞƌŐǇͿ ĂŶĚ ĂƐ Ă ƐŝŶŬ ŽĨ ǁĂƐƚĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐĞƐͿ͘ KƚŚĞƌƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ďǇ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ Ăŝƌ͕ǁĂƚĞƌ͕ ĞŶĞƌŐǇ͕
ĂŶĚƐŽůŝĚǁĂƐƚĞ ;^ŚĂŶĞΘ'ƌĂĞĚĞů͕ϮϬϬϬ͖zƵΘtĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƌĞƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕ ŽŶĞǁŝĚĞůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĚŽĞƐŶŽƚǇĞƚĞǆŝƐƚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƐŚŽƵůĚĐůĞĂƌůǇƐƚĂƚĞĂŶĚĚĞĨŝŶĞ
ƚŚĞŝƌƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞǇŶĞĞĚĂƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽƌĞŵĞƌŐŝŶŐƚŚĞŽƌǇ
;ĂĐƋƵŝƌĞĚĨƌŽŵĞǆƉĞƌƚŽƉŝŶŝŽŶͿƚŽũƵƐƚŝĨǇƚŚĞŝƌƐƉĞĐŝĨŝĐƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘


ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

tŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞŝƌ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ;ŶŽŵŝŶĂů͕ ŽƌĚŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽͿ ĂƐ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇŽĨĂŶǇƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŽƉĞƌĂƚŝŽŶ;ŽƐƚĞĞƚĂů͕͘ϭϵϵϱͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚŝƐ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞĂƉƉůŝĞĚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘dŚĞƌĞĂƌĞŶƵŵĞƌŽƵƐ
ǁĂǇƐ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŝǌĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ ^ŝŶŐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ ƌĂŶŬŝŶŐ͕ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞͲƐĐĂůŝŶŐ͘ ZĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌĚŝŶĂů
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶĂƌĞƵƐƵĂůůǇĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͘&ŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕
ƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂĂƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ;Ğ͘Ő͘ďǇĞǆƉĞƌƚƐͿŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨǁŚŝĐŚŽďũĞĐƚƐĂƌĞƌĂŶŬĞĚŽƌ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ ZĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƌĞůĂƚŝǀĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐŝƐůŽƐƚ͘ZĞͲƐĐĂůŝŶŐŝƐƵƐƵĂůůǇĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŚĂǀĞ
ĂŶŝŶƚĞƌǀĂůŽƌƌĂƚŝŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚůĞǀĞů͘tŚĞŶƵƐŝŶŐƚŚŝƐƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ƚŚĞƐĐĂůĞƐŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ĂƌĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƌĂŶŐĞ ;Ğ͘Ő͘ ϬͲϭϬϬͿ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƌĞůĂƚŝǀĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐŝƐƌĞƚĂŝŶĞĚ͘

tŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ;ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚͿ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ǁĞŝŐŚƚƐ ŵĂǇ ƐĞƌǀĞ ƚŽ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŝŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ
ŶƵŵĞƌŽƵƐǁĂǇƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞĂƐŝĞƐƚǁĂǇ ŝƐ ƚŽƵƐĞ
ĞƋƵĂů ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ Ăůů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ĞƋƵĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐ ƵŶĂƉƉĞĂůŝŶŐ
;<ĂŚŶ͕ϮϬϬϲͿ͘ /ĚĞĂůůǇ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌǁĞŝŐŚƚƐ ĂƌĞďĂƐĞĚŽŶĂ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ;,ĂŵĞƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϰ͖KĐŚĞůΘZƂŚŶ͕ϮϬϬϴͿ͕ďƵƚŝƚŝƐĂůƐŽƉŽƐƐŝďůĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁĞŝŐŚƚƐďĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚĂŶĚ
5 
ϴϴ
tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ĂĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝƐ ƉŝǀŽƚĂů͘ tŝƚŚŽƵƚ ƐƵĐŚ Ă ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘^ŽŵĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĚĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚĐŽŶĐĞƉƚƐĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ<ĂŚŶ ;ϮϬϬϲ͕Ɖ͘ϰͿ
ŐƌĞĞŶĐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĐůĞĂŶĂŝƌĂŶĚǁĂƚĞƌ͕ĂƌĞƌĞƐŝůŝĞŶƚŝŶƚŚĞĨĂĐĞŽĨŶĂƚƵƌĂůĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕ƌƵŶĂůŽǁ
ƌŝƐŬŽĨŵĂũŽƌŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐĚŝƐĞĂƐĞŽƵƚďƌĞĂŬƐ͕ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŐƌĞĞŶďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ĂŶĚŚĂǀĞĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇ
ƐŵĂůůĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉĂĐƚ͘'ŽŽĚůĂŶĚ;ϭϵϵϵ͕Ɖ͘ϳϭϱͿĚĞĨŝŶĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂƐƚŚĞ
͞ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨŶĂƚƵƌĂůĐĂƉŝƚĂů͕͟ǁŝƚŚŶĂƚƵƌĂůĐĂƉŝƚĂůĂƐĂƉƌŽǀŝĚĞƌŽĨŝŶƉƵƚƐ;Ğ͘Ő͘Ăŝƌ͕ǁĂƚĞƌ͕
ĞŶĞƌŐǇͿ ĂŶĚ ĂƐ Ă ƐŝŶŬ ŽĨ ǁĂƐƚĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐĞƐͿ͘ KƚŚĞƌƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ďǇ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ Ăŝƌ͕ǁĂƚĞƌ͕ ĞŶĞƌŐǇ͕
ĂŶĚƐŽůŝĚǁĂƐƚĞ ;^ŚĂŶĞΘ'ƌĂĞĚĞů͕ϮϬϬϬ͖zƵΘtĞŶ͕ϮϬϭϬͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƌĞƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕ ŽŶĞǁŝĚĞůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĚŽĞƐŶŽƚǇĞƚĞǆŝƐƚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƐŚŽƵůĚĐůĞĂƌůǇƐƚĂƚĞĂŶĚĚĞĨŝŶĞ
ƚŚĞŝƌƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞǇŶĞĞĚĂƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽƌĞŵĞƌŐŝŶŐƚŚĞŽƌǇ
;ĂĐƋƵŝƌĞĚĨƌŽŵĞǆƉĞƌƚŽƉŝŶŝŽŶͿƚŽũƵƐƚŝĨǇƚŚĞŝƌƐƉĞĐŝĨŝĐƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘


ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

tŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞŝƌ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ;ŶŽŵŝŶĂů͕ ŽƌĚŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽͿ ĂƐ ƚŚŝƐ ŚĂƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇŽĨĂŶǇƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŽƉĞƌĂƚŝŽŶ;ŽƐƚĞĞƚĂů͕͘ϭϵϵϱͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚŝƚŝƐ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞĂƉƉůŝĞĚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘dŚĞƌĞĂƌĞŶƵŵĞƌŽƵƐ
ǁĂǇƐ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŝǌĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ ^ŝŶŐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ ŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞ ƌĂŶŬŝŶŐ͕ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞͲƐĐĂůŝŶŐ͘ ZĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌĚŝŶĂů
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶĂƌĞƵƐƵĂůůǇĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͘&ŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕
ƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂĂƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ;Ğ͘Ő͘ďǇĞǆƉĞƌƚƐͿŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨǁŚŝĐŚŽďũĞĐƚƐĂƌĞƌĂŶŬĞĚŽƌ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ ZĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƌĞůĂƚŝǀĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐŝƐůŽƐƚ͘ZĞͲƐĐĂůŝŶŐŝƐƵƐƵĂůůǇĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŚĂǀĞ
ĂŶŝŶƚĞƌǀĂůŽƌƌĂƚŝŽŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚůĞǀĞů͘tŚĞŶƵƐŝŶŐƚŚŝƐƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ƚŚĞƐĐĂůĞƐŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ĂƌĞ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƌĂŶŐĞ ;Ğ͘Ő͘ ϬͲϭϬϬͿ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƌĞůĂƚŝǀĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐŝƐƌĞƚĂŝŶĞĚ͘

tŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ;ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚͿ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ͕ ǁĞŝŐŚƚƐ ŵĂǇ ƐĞƌǀĞ ƚŽ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŝŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ
ŶƵŵĞƌŽƵƐǁĂǇƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞǁĞŝŐŚƚƐŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞĂƐŝĞƐƚǁĂǇ ŝƐ ƚŽƵƐĞ
ĞƋƵĂů ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚ Ăůů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ĞƋƵĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐ ƵŶĂƉƉĞĂůŝŶŐ
;<ĂŚŶ͕ϮϬϬϲͿ͘ /ĚĞĂůůǇ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌǁĞŝŐŚƚƐ ĂƌĞďĂƐĞĚŽŶĂ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ;,ĂŵĞƚ Ăů͕͘
ϮϬϬϰ͖KĐŚĞůΘZƂŚŶ͕ϮϬϬϴͿ͕ďƵƚŝƚŝƐĂůƐŽƉŽƐƐŝďůĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁĞŝŐŚƚƐďĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚĂŶĚ
 
 
ϴϵ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŽƉŝŶŝŽŶ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖'ƌĂďŽǁ͕ϮϬϬϲ͖<ĂŚŶ͕ϮϬϬϲ͖DĂǇĞƌ͕ϮϬϬϴ͖DŽƌƐĞ
Θ&ƌĂƐĞƌ͕ϮϬϬϱͿ͘

DŽƐƚĐŽŵŵŽŶůǇ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƌĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚŝŶƚŽĂĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆƵƐŝŶŐĞŝƚŚĞƌƚŚĞĂĚĚŝƚŝǀĞ
Žƌ ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚ ;ĞƐĞĐŬĞ Θ ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖ 'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲ͖ DĂƌĞƚǌŬĞ͕ ϮϬϬϲ͖
^ĐŚǁĞŶŐůĞƌΘŝŶĚĞƌ͕ϮϬϬϲͿ͘tŚĞƌĞĂƐƚŚĞĂĚĚŝƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚĂůůŽǁƐĂŶŽďũĞĐƚƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĂ
ůŽǁǀĂůƵĞŽŶŽŶĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌǁŝƚŚĂŚŝŐŚǀĂůƵĞŽŶĂŶŽƚŚĞƌŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕ƚŚĞŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚ
ƉĂƌƚůǇƉƌĞǀĞŶƚƐƐƵĐŚĂĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘

tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌ
ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƐ ŝƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ǁŚŝĐŚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞƐĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĐĂŶ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƌĂŶŬŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞ ;&ůŽƌŝĚŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖
:ĂĐŽďƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖DĂƌĞƚǌŬĞ͕ϮϬϬϲ͖^ĐŚǁĞŶŐůĞƌΘŝŶĚĞƌ͕ϮϬϬϲͿ͘


^ĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐ

dŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ĂƉƉůĞƐ ǁŝƚŚ ŽƌĂŶŐĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ Ă
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ŐƌŽƵƉŽĨŽďũĞĐƚƐ ;KĐŚĞůΘZƂŚŶ͕ϮϬϬϴͿ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ͕ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ
ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ͘ tŚĞŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƉƉůǇ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ƚĂƌŐĞƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ DŽƐƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐƚĂƌƚ ĨƌŽŵ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ƐĐŽƉĞ ;Ğ͘Ő͘ ŽŶůǇ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐͿ͘WŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞŝƐŽĨƚĞŶƵƐĞĚĂƐĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝŽŶ;'ŝĨĨŝŶŐĞƌ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳĂͿ͘,ĞŶĚƌŝŬƐĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ;ϮϬϭϬͿ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ďƵŝůĚ Ă ĐŝƚǇ ƚǇƉŽůŽŐǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŝƚŝĞƐ͛
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ǁĞĂůƚŚ͕ĐůŝŵĂƚĞ͕ĂŶĚŚŝƐƚŽƌǇ͘^ƵĐŚĂ ƚǇƉŽůŽŐǇŵĂǇ
ďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĂŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐŐƌŽƵƉŽĨĐŝƚŝĞƐ͘

/ĨƚŚĞĚĞĨŝŶĞĚƚĂƌŐĞƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶƐŵĂŶǇĐŝƚŝĞƐ͕ĂĨŝŶĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐŶĞĞĚƐƚŽďĞ
ŵĂĚĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚƌĂǁ Ă ƌĂŶĚŽŵ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƉƵƌƉŽƐŝǀĞůǇ ƐĂŵƉůĞĚ
ďĂƐĞĚŽŶƉƌĂĐƚŝĐĂůĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐůŝŬĞĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚƚŚĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞ
ĐŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ;'ŝĨĨŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳĂ͖ dĂǇůŽƌ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ^ŽŵĞ
ƌĂŶŬŝŶŐƐƵƐĞĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐĂŵƉůŝŶŐďǇĂůůŽǁŝŶŐĐŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƚĂƌŐĞƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŽĂƉƉůǇ
ĨŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘

&ŽƌĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽďĞĐůĞĂƌŽŶƚŚĞĂƉƉůŝĞĚƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂ͘dŚĞƐĞĐƌŝƚĞƌŝĂ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚĞƚĂƌŐĞƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐĐĂŶďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ
ŐƌŽƵƉŽĨŽďũĞĐƚƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƐĂŵƉůŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇĂƐ
ƚŚŝƐ ŐŝǀĞƐ ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ
ƌĞĨůĞĐƚƐƚŚĞƚĂƌŐĞƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
 ϵϬ
ĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ

ĂƚĂĐĂŶďĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŽƵƌĐĞƐ͘KďǀŝŽƵƐƐŽƵƌĐĞƐĨŽƌĚĂƚĂŽŶĐŝƚŝĞƐĂƌĞůŽĐĂůĐŝƚǇ
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘KĨĨŝĐŝĂůŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐůŝŬĞŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŽĨĨŝĐĞƐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
;Ğ͘Ő͘ ƵƌŽƐƚĂƚ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŐĞŶĐǇͿ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĚĂƚĂ ŽŶ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ
;ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞͿ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚƐ͘ sĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚ ĂŶĚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ ĂƌĞ
ĂŶŽƚŚĞƌĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͘

ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽKĐŚĞůĂŶĚZƂŚŶ ;ϮϬϬϴͿ͕ ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘ dŚĞǇ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƵƐƵĂůůǇŵŽƌĞƵƉƚŽĚĂƚĞĂŶĚŵĂǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƌĞĂůŝƚǇďĞƚƚĞƌ͘KŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞǇƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚĚĂƚĂŵĂǇďĞŵŽƌĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂƐĞǆƉĞƌƚƐ
ŵĂǇďĞďŝĂƐĞĚďǇƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ďĞĐĂƵƐĞĚĂƚĂĨƌŽŵĂŶǇƐŽƵƌĐĞŵĂǇďĞďŝĂƐĞĚ͕ŝƚ
ŝƐ ĚĞĞŵĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ Ă ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ͘  ƉŽƐƐŝďůĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝŶǀŽůǀĞƐ
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵŽŶĞƐŽƵƌĐĞǁŝƚŚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂŶŽƚŚĞƌƐŽƵƌĐĞ ƚŽƐĞĞ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ;^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕ϮϬϭϭͿ͘

'ŝĨĨŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ;ϮϬϬϳĂͿ ƐƚƵĚŝĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞŵ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚĞƐŬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘KƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕
ĂƌĞ͗ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ;'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲ͖ ^ĐŚƂŶĞƌƚ͕ ϮϬϬϯͿ͕ ƐƵƌǀĞǇƐ ;ĞƐĞĐŬĞ Θ ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖
,ĞŶĚƌŝŬƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ;ĞƐĞĐŬĞΘ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ϮϬϬϳͿ͘

tŚĞŶ ĚĂƚĂ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ ƚǁŽ ŝƐƐƵĞƐ ƉŽƐƐŝďůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽŶĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŵĂǇďĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶŶĂƚƵƌĞ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ĚĂƚĂĂůǁĂǇƐŚĂǀĞ ƚŽďĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘dŚŝƐŵĂǇďĞĚŽŶĞďǇƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŽƌŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐ ;Žƌ ŝƚƐ
ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐͿ Žƌ ƐŽŵĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ƉĂƌƚǇ ;Ğ͘Ő͘ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉͿ͘ /Ŷ ĂŶǇ ĐĂƐĞ͕ Ă ůŝƐƚ ŽĨ ĐƌŝƚĞƌŝĂ
ƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚƚŽŵĂŬĞƐƵƌĞĂůůŽďũĞĐƚƐĂƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚŝŶĂƐŝŵŝůĂƌǁĂǇ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞƌĞŵĂǇďĞ
ŵŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂ͘DŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂĐĂŶďĞŚĂŶĚůĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͗ŝƚĐĂŶďĞƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚďĂƐĞĚ
ŽŶĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐŽƵƌĐĞƐ͕ŝƚĐĂŶďĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚƵƐŝŶŐŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͕ŽƌŝƚĐĂŶďĞĐŽŵĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘

tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŚŽǁĂŶĚĨƌŽŵǁŚĂƚƐŽƵƌĐĞ;ƐͿĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽ
ŬŶŽǁŚŽǁĂŶǇƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂǁĞƌĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͕ŚŽǁŵŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂǁĞƌĞŚĂŶĚůĞĚ͕ĂŶĚŚŽǁ
ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨĚĂƚĂǁĂƐĐŚĞĐŬĞĚ͘ůůƚŚĞƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨ
ƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂŽŶǁŚŝĐŚĂĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐŝƐďĂƐĞĚ͘



5 
ϵϬ
ĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ

ĂƚĂĐĂŶďĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŽƵƌĐĞƐ͘KďǀŝŽƵƐƐŽƵƌĐĞƐĨŽƌĚĂƚĂŽŶĐŝƚŝĞƐĂƌĞůŽĐĂůĐŝƚǇ
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘KĨĨŝĐŝĂůŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐůŝŬĞŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŽĨĨŝĐĞƐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
;Ğ͘Ő͘ ƵƌŽƐƚĂƚ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŐĞŶĐǇͿ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĚĂƚĂ ŽŶ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ
;ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞͿ ĚĂƚĂďĂƐĞƐ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚƐ͘ sĂƌŝŽƵƐ ĞǆƉĞƌƚ ĂŶĚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŐƌŽƵƉƐ ĂƌĞ
ĂŶŽƚŚĞƌĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͘

ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽKĐŚĞůĂŶĚZƂŚŶ ;ϮϬϬϴͿ͕ ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ƵŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ͘ dŚĞǇ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƵƐƵĂůůǇŵŽƌĞƵƉƚŽĚĂƚĞĂŶĚŵĂǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƌĞĂůŝƚǇďĞƚƚĞƌ͘KŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞǇƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚĚĂƚĂŵĂǇďĞŵŽƌĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĂƐĞǆƉĞƌƚƐ
ŵĂǇďĞďŝĂƐĞĚďǇƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ďĞĐĂƵƐĞĚĂƚĂĨƌŽŵĂŶǇƐŽƵƌĐĞŵĂǇďĞďŝĂƐĞĚ͕ŝƚ
ŝƐ ĚĞĞŵĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ Ă ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽƌ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ͘  ƉŽƐƐŝďůĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝŶǀŽůǀĞƐ
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵŽŶĞƐŽƵƌĐĞǁŝƚŚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂŶŽƚŚĞƌƐŽƵƌĐĞ ƚŽƐĞĞ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ;^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕ϮϬϭϭͿ͘

'ŝĨĨŝŶŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ;ϮϬϬϳĂͿ ƐƚƵĚŝĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞŵ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚĞƐŬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘KƚŚĞƌŵĞƚŚŽĚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕
ĂƌĞ͗ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ;'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲ͖ ^ĐŚƂŶĞƌƚ͕ ϮϬϬϯͿ͕ ƐƵƌǀĞǇƐ ;ĞƐĞĐŬĞ Θ ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ ϮϬϬϳ͖
,ĞŶĚƌŝŬƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ;ĞƐĞĐŬĞΘ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ϮϬϬϳͿ͘

tŚĞŶ ĚĂƚĂ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ ƚǁŽ ŝƐƐƵĞƐ ƉŽƐƐŝďůǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĚĂƚĂ
ĐŽůůĞĐƚĞĚŽŶĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŵĂǇďĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶŶĂƚƵƌĞ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ĚĂƚĂĂůǁĂǇƐŚĂǀĞ ƚŽďĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘dŚŝƐŵĂǇďĞĚŽŶĞďǇƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŽƌŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐ ;Žƌ ŝƚƐ
ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐͿ Žƌ ƐŽŵĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ƉĂƌƚǇ ;Ğ͘Ő͘ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉͿ͘ /Ŷ ĂŶǇ ĐĂƐĞ͕ Ă ůŝƐƚ ŽĨ ĐƌŝƚĞƌŝĂ
ƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚƚŽŵĂŬĞƐƵƌĞĂůůŽďũĞĐƚƐĂƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚŝŶĂƐŝŵŝůĂƌǁĂǇ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞƌĞŵĂǇďĞ
ŵŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂ͘DŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂĐĂŶďĞŚĂŶĚůĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͗ŝƚĐĂŶďĞƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚďĂƐĞĚ
ŽŶĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐŽƵƌĐĞƐ͕ŝƚĐĂŶďĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚƵƐŝŶŐŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͕ŽƌŝƚĐĂŶďĞĐŽŵĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘

tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞŚŽǁĂŶĚĨƌŽŵǁŚĂƚƐŽƵƌĐĞ;ƐͿĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽ
ŬŶŽǁŚŽǁĂŶǇƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂǁĞƌĞƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͕ŚŽǁŵŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂǁĞƌĞŚĂŶĚůĞĚ͕ĂŶĚŚŽǁ
ƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨĚĂƚĂǁĂƐĐŚĞĐŬĞĚ͘ůůƚŚĞƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨ
ƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂŽŶǁŚŝĐŚĂĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐŝƐďĂƐĞĚ͘



 
 
ϵϭ
ZĞƉŽƌƚŝŶŐ

dĂǇůŽƌ ;ϮϬϭϭͿ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĂƚĞŶĚͲƵƐĞƌƐŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŚŽǁƌĂŶŬŝŶŐƐ
ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƌĞƐƵůƚ ;DĂǇĞƌ͕ ϮϬϬϴͿ͘ dŚŝƐ
ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ƐŚŽƵůĚ ƌĞƉŽƌƚ ĂƐ ŵƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘>ƵŶĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϲͿĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚĞǀĞƌǇƌĂŶŬŝŶŐƐŚŽƵůĚƌĞƉŽƌƚĂ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ ƌŽďƵƐƚ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ŝƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŵĂĚĞ ƚŽ ĐĞƌƚĂŝŶ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐůŝŬĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂŶĚƚŚĞĂƉƉůŝĞĚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

 ƌĂŶŬŝŶŐŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂŶŽǀĞƌĂůů ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĚŽĞƐŶŽƚŐŝǀĞĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶ ŽǀĞƌĂůů ƌĂŶŬŝŶŐ ŚĂƌĚůǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƵƐĞĨƵůĨŽƌƉƌĂĐƚŝĐĞ;EĞƐƐŚƂǀĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘ƌĞƉŽƌƚŝŶǁŚŝĐŚŽďũĞĐƚƐ
ĂƌĞƌĂŶŬĞĚŽŶƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐĂŶĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŵĂǇďĞŵŽƌĞƵƐĞĨƵů;Ğ͘Ő͘ĨŽƌƵƌďĂŶƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐͿ͘tŚĞŶŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŝƚŝĞƐĂƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĂƌĂŶŬŝŶŐ͕ŝƚǁŽƵůĚĂůƐŽŵĂŬĞƐĞŶƐĞƚŽ
ƌĞƉŽƌƚ ;ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚͿ ƌĞƐƵůƚƐ ƉĞƌ ĐŝƚǇ ƚǇƉĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐŝƚŝĞƐ͘ŐĂŝŶ͕ĂĐŝƚǇƚǇƉŽůŽŐǇŵŝŐŚƚƉƌŽǀĞƵƐĞĨƵůŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͘

ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƐƵŐŐĞƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚŵĂǇŶŽƚ
ĞǆŝƐƚ͘KďũĞĐƚƐŝŶƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨĂƌĂŶŬŝŶŐƵƐƵĂůůǇĚŝĨĨĞƌůŝƚƚůĞĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌǁŚĞŶŝƚĐŽŵĞƐƚŽ
ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞƐ ;'ƌĂďŽǁ͕ ϮϬϬϲͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ
ǀĂůƵĞ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞƌĂƚŝŶŐͿŶĞǆƚƚŽƚŚĞƌĂŶŬŽĨĞĂĐŚŽďũĞĐƚĞŶŚĂŶĐĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶŽďũĞĐƚƐ͘ŶŽƚŚĞƌŽƉƚŝŽŶŝƐƚŽĐůĂƐƐŝĨǇŽďũĞĐƚƐŝŶĐůĞĂƌůǇĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞŐƌŽƵƉƐƐƵĐŚ
ĂƐĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌƐ͕ŵĞĚŝŽĐƌŝƚŝĞƐ͕ĂŶĚůĂŐŐĂƌĚƐ;'ƌĂďŽǁ͕ϮϬϬϲ͖>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖DĂƌĞƚǌŬĞ͕ϮϬϬϲͿ͘

tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĨŽůůŽǁĞĚ ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌ Ă ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐ
ƌĞƐƵůƚ ŝƐĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ;ƚŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ůĞǀĞůĂŶĚŝŶƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŝƚǇƚǇƉĞƐͿĂŶĚǁŚŝĐŚ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐƚŽƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐŽĨŽďũĞĐƚƐĂƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚ;Ğ͘Ő͘ĂƌĂƚŝŶŐŽƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŽďũĞĐƚƐͿ͘
dŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŽĨ Ă ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ŝƚƐ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐĨŽƌĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͘


ϱ͘ϯ DĞƚŚŽĚƐ

dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ĨŽƌ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝĨƚŚĞǇƐĂƚŝƐĨŝĞĚĂůůŽĨƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ŚĂǀŝŶŐĂƵƌŽƉĞĂŶƐĐŽƉĞ
;ƌĂŶŬŝŶŐĐŝƚŝĞƐĨƌŽŵĂƚůĞĂƐƚƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͕ďĞŝŶŐďĂƐĞĚŽŶĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
 ϵϮ
ƐǇƐƚĞŵ ;ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ͕ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƉƌŝŵĂƌǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ Žƌ Ă ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨĐŝƚŝĞƐ;Ğ͘Ő͘ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇͿ͕ƉƵďůŝƐŚŝŶŐĂƉƵďůŝĐůǇĂǀĂŝůĂďůĞƌĂŶŬŝŶŐŽĨĐŝƚŝĞƐ;ĞŝƚŚĞƌ
ŽŶƚŚĞŝƌǁĞďƐŝƚĞŽƌŝŶĂƐĞƉĂƌĂƚĞƌĞƉŽƌƚͿ͕ƉƵďůŝƐŚŝŶŐĂƌĂŶŬŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϬϳƚŚƌŽƵŐŚ
ϮϬϭϮ͘

ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ďǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕ ƌĞĂĚŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚĂůŬŝŶŐ ƚŽ
ĞǆƉĞƌƚƐŽŶƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚƵƌďĂŶƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘ ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞƐĞ ƐŽƵƌĐĞƐ͕Ă ůŝƐƚŽĨ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐƵŝƚĂďůĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘&ŽůůŽǁŝŶŐĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ƐĞǀĞƌĂůĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůŝƐƚ ĂƐ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽĐƵƐƐĞĚ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ;ƵƐŚŵĂŶΘtĂŬĞĨŝĞůĚ͕ ϮϬϭϬ͖'ŝĨĨŝŶŐĞƌĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϳď͖DĞƌĐĞƌ͕
ϮϬϭϮͿ Žƌ ĚŝĚ ŶŽƚ ƉƵďůŝƐŚ Ă ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ;ůŝŵĂƚĞ ůůŝĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϮ͖
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϯͿ͘

dĂďůĞϱ͘ϭŐŝǀĞƐĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞƐŝǆĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͗ ĞŶĞƌŐǇ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ĐŝƚǇ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ ĂŶĚ E'KƐ͘ ^ŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶ dĂďůĞ ϱ͘ϭ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ŵƵůƚŝƉůĞƚŝŵĞƐ͕ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶůǇŽŶĐĞ͘tŚĞŶĂĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐǁĂƐ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĐĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϬϳƚŚƌŽƵŐŚϮϬϭϮ͕ĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŽŶƚŚĞ
ŵŽƐƚƌĞĐĞŶƚǀĞƌƐŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĂƚƉĞƌŝŽĚ͘

&Žƌ ĞĂĐŚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ǁĞďƐŝƚĞ͕ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƉŽƌƚ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂŶǇ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĚŽĐƵŵĞŶƚƐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞĨŽƵŶĚŽŶƚŚĞǁĞďƐŝƚĞǁĞƌĞ
ƐƚƵĚŝĞĚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ŐĞƚ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ ĂŶǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ
ŽďƚĂŝŶĞĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘  ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁĂƐ ƐĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿǁŝƚŚƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƚŽĐŚĞĐŬŝƚŽŶĞƌƌŽƌƐĂŶĚĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͘ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ
ŽĨĨŽƵƌŽĨƚŚĞƐŝǆĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƌĞƉůŝĞĚ;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ/ŶĚĞǆĂŶĚ
ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ŽŽƚͲĨƌĞĞŝƚǇZĂŶŬŝŶŐĚŝĚŶŽƚƌĞƉůǇͿ͘

ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐĂŶĚƚŚĞǁĞďƐŝƚĞƐ͕ƌĞƉŽƌƚƐ͕ĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŝƐĨŽƵŶĚŝŶĂƉƉĞŶĚŝǆϱ͘ϭ͘ĂƚĂǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚ
ďǇŵĞĂŶƐŽĨĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇƉƌŽǀŝĚĞĚĐŽĚĞƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƵƐĞĚ
ƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͘






5 
ϵϮ
ƐǇƐƚĞŵ ;ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ͕ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƉƌŝŵĂƌǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ Žƌ Ă ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨĐŝƚŝĞƐ;Ğ͘Ő͘ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇͿ͕ƉƵďůŝƐŚŝŶŐĂƉƵďůŝĐůǇĂǀĂŝůĂďůĞƌĂŶŬŝŶŐŽĨĐŝƚŝĞƐ;ĞŝƚŚĞƌ
ŽŶƚŚĞŝƌǁĞďƐŝƚĞŽƌŝŶĂƐĞƉĂƌĂƚĞƌĞƉŽƌƚͿ͕ƉƵďůŝƐŚŝŶŐĂƌĂŶŬŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϬϳƚŚƌŽƵŐŚ
ϮϬϭϮ͘

ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ďǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕ ƌĞĂĚŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚĂůŬŝŶŐ ƚŽ
ĞǆƉĞƌƚƐŽŶƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶĚƵƌďĂŶƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͘ ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞƐĞ ƐŽƵƌĐĞƐ͕Ă ůŝƐƚŽĨ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐƵŝƚĂďůĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘&ŽůůŽǁŝŶŐĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ƐĞǀĞƌĂůĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůŝƐƚ ĂƐ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽĐƵƐƐĞĚ ŽŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ;ƵƐŚŵĂŶΘtĂŬĞĨŝĞůĚ͕ ϮϬϭϬ͖'ŝĨĨŝŶŐĞƌĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϳď͖DĞƌĐĞƌ͕
ϮϬϭϮͿ Žƌ ĚŝĚ ŶŽƚ ƉƵďůŝƐŚ Ă ƉƵďůŝĐůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ;ůŝŵĂƚĞ ůůŝĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϮ͖
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϯͿ͘

dĂďůĞϱ͘ϭŐŝǀĞƐĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞƐŝǆĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŬŝŶĚƐ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͗ ĞŶĞƌŐǇ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ ĐŝƚǇ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ ĂŶĚ E'KƐ͘ ^ŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶ dĂďůĞ ϱ͘ϭ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ŵƵůƚŝƉůĞƚŝŵĞƐ͕ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶůǇŽŶĐĞ͘tŚĞŶĂĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐǁĂƐ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĐĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞǇĞĂƌƐϮϬϬϳƚŚƌŽƵŐŚϮϬϭϮ͕ĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŽŶƚŚĞ
ŵŽƐƚƌĞĐĞŶƚǀĞƌƐŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĂƚƉĞƌŝŽĚ͘

&Žƌ ĞĂĐŚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ǁĞďƐŝƚĞ͕ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƉŽƌƚ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂŶǇ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĚŽĐƵŵĞŶƚƐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞĨŽƵŶĚŽŶƚŚĞǁĞďƐŝƚĞǁĞƌĞ
ƐƚƵĚŝĞĚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ŐĞƚ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶ ĂŶǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ
ŽďƚĂŝŶĞĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘  ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ĞĂĐŚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ǁĂƐ ƐĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ;ƐͿǁŝƚŚƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƚŽĐŚĞĐŬŝƚŽŶĞƌƌŽƌƐĂŶĚĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͘ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ
ŽĨĨŽƵƌŽĨƚŚĞƐŝǆĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƌĞƉůŝĞĚ;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ/ŶĚĞǆĂŶĚ
ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ŽŽƚͲĨƌĞĞŝƚǇZĂŶŬŝŶŐĚŝĚŶŽƚƌĞƉůǇͿ͘

ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐĂŶĚƚŚĞǁĞďƐŝƚĞƐ͕ƌĞƉŽƌƚƐ͕ĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐŝƐĨŽƵŶĚŝŶĂƉƉĞŶĚŝǆϱ͘ϭ͘ĂƚĂǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚ
ďǇŵĞĂŶƐŽĨĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇƉƌŽǀŝĚĞĚĐŽĚĞƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƵƐĞĚ
ƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͘





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
&ŝǀĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƌĞƉŽƌƚĞĚĂƌĂŶŬŝŶŐŽŶĂŶŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;ƐĞĞdĂďůĞϱ͘ϮͿ͘DŽƐƚŽĨ
ƚŚĞƐĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ŶƵŵďĞƌĞĚŝŶĂůůƚĂďůĞƐ͗ϭ͕Ϯ͕ϰ͕ϱͿĚŝĚŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞŽŶƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂůǁĞďƐŝƚĞ͕ŝŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƉŽƌƚ͕ŶŽƌŝŶŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ KŶůǇ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
ƐĞĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚǁŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƐ ĂǁŚŽůĞŵĞĂƐƵƌĞĚ͘ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ŵŽƐƚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞĂďůĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘dŚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚǁĂƐƵŶĂďůĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐŝƐĂƚĞĐŚŶŝĐĂů
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƚǁĞůǀĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ŝƚǁĂƐĂůƐŽĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ƚŚĂƚĂũƵƌǇĂƐƐĞƐƐĞĚƚŚĞƚŚƌĞĞŚŝŐŚĞƐƚƌĂŶŬĞĚĐŝƚŝĞƐ͞ŽŶƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽďĞŐƌĞĞŶƌŽůĞŵŽĚĞůƐ
ĨŽƌŽƚŚĞƌ ĐŝƚŝĞƐ͟ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƐĞůĞĐƚĞĚ ŝŶ :ƵůǇϮϬϭϮƚŚĞǁŝŶŶĞƌŽĨ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂů
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
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ĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞǁĂƐƚŚĞŽŶůǇĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚƌĞƉŽƌƚĂƌĂŶŬŝŶŐŽŶĂŶŽǀĞƌĂůů
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƚŚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞƐƚĂƚĞĚ
ƚŚĂƚŵďŝĞŶƚĞ/ƚĂůŝĂĚĞĐŝĚĞĚŶŽƚƚŽƌĂŶŬĐŝƚŝĞƐŽŶĂŶŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂƐŝŶŐůĞŝŶĚĞǆĐŽƵůĚďĞŵŝƐůĞĂĚŝŶŐĨƌŽŵĂƚĞĐŚŶŝĐĂůƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁ͘

ůů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ŽŶ ĂŶŽǀĞƌĂůů ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ ƚŚŝƐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝŶƚŽ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ ĨŽƵƌ ƚŽ ϳϵ͘ &ŽƵƌ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŐƌŽƵƉĞĚ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ƐŵĂůůĞƌ
ŶƵŵďĞƌŽĨĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘EŽŶĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂĐůĞĂƌĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂů
ǁĞďƐŝƚĞ͕ŝŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƉŽƌƚ͕ŶŽƌŝŶŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĚŽĐƵŵĞŶƚƐĂďŽƵƚŚŽǁƚŚĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘

ĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁĂƐĂƐŬĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘/ƚ
ƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŚĂƚƐŽŵĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕Ϯ͕ϱ͕ϲͿďĂƐĞĚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƚůĞĂƐƚ
ƉĂƌƚůǇ ŽŶ Ă ĨŽƌŵĞƌ ŶĂƚŝŽŶĂů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ Žƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂůƐŽƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ƐŝĚĞĨƌŽŵƚŚĞƵƐĞŽĨŝŶƚĞƌŶĂůĞǆƉĞƌƚƐ͕
ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĨƌŽŵ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ Žƌ ŝƚƐ ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕
ĞǆƚĞƌŶĂůĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ;ĂůƐŽͿƵƐĞĚďǇƐŽŵĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕ϯ͕ϲͿ͘EŽŶĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ
ďĂƐĞĚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽŶĂƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘





5 
ϵϰ
ϱ͘ϰ ZĞƐƵůƚƐ

ĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ

&ŝǀĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƌĞƉŽƌƚĞĚĂƌĂŶŬŝŶŐŽŶĂŶŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;ƐĞĞdĂďůĞϱ͘ϮͿ͘DŽƐƚŽĨ
ƚŚĞƐĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ŶƵŵďĞƌĞĚŝŶĂůůƚĂďůĞƐ͗ϭ͕Ϯ͕ϰ͕ϱͿĚŝĚŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞŽŶƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂůǁĞďƐŝƚĞ͕ŝŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƉŽƌƚ͕ŶŽƌŝŶŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ KŶůǇ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
ƐĞĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚǁŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƐ ĂǁŚŽůĞŵĞĂƐƵƌĞĚ͘ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ŵŽƐƚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞĂďůĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘dŚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚǁĂƐƵŶĂďůĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐŝƐĂƚĞĐŚŶŝĐĂů
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƚǁĞůǀĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ŝƚǁĂƐĂůƐŽĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ƚŚĂƚĂũƵƌǇĂƐƐĞƐƐĞĚƚŚĞƚŚƌĞĞŚŝŐŚĞƐƚƌĂŶŬĞĚĐŝƚŝĞƐ͞ŽŶƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽďĞŐƌĞĞŶƌŽůĞŵŽĚĞůƐ
ĨŽƌŽƚŚĞƌ ĐŝƚŝĞƐ͟ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƐĞůĞĐƚĞĚ ŝŶ :ƵůǇϮϬϭϮƚŚĞǁŝŶŶĞƌŽĨ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂů
ǁĂƌĚϮϬϭϰ͘

hƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞǁĂƐƚŚĞŽŶůǇĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚƌĞƉŽƌƚĂƌĂŶŬŝŶŐŽŶĂŶŽǀĞƌĂůů
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƚŚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞƐƚĂƚĞĚ
ƚŚĂƚŵďŝĞŶƚĞ/ƚĂůŝĂĚĞĐŝĚĞĚŶŽƚƚŽƌĂŶŬĐŝƚŝĞƐŽŶĂŶŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂƐŝŶŐůĞŝŶĚĞǆĐŽƵůĚďĞŵŝƐůĞĂĚŝŶŐĨƌŽŵĂƚĞĐŚŶŝĐĂůƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁ͘

ůů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ŽŶ ĂŶŽǀĞƌĂůů ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ ƚŚŝƐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ŝŶƚŽ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵ ĨŽƵƌ ƚŽ ϳϵ͘ &ŽƵƌ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŐƌŽƵƉĞĚ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ Ă ƐŵĂůůĞƌ
ŶƵŵďĞƌŽĨĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘EŽŶĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂĐůĞĂƌĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂů
ǁĞďƐŝƚĞ͕ŝŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƉŽƌƚ͕ŶŽƌŝŶŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĚŽĐƵŵĞŶƚƐĂďŽƵƚŚŽǁƚŚĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚ͘

ĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁĂƐĂƐŬĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘/ƚ
ƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŚĂƚƐŽŵĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕Ϯ͕ϱ͕ϲͿďĂƐĞĚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƚůĞĂƐƚ
ƉĂƌƚůǇ ŽŶ Ă ĨŽƌŵĞƌ ŶĂƚŝŽŶĂů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ Žƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂůƐŽƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ƐŝĚĞĨƌŽŵƚŚĞƵƐĞŽĨŝŶƚĞƌŶĂůĞǆƉĞƌƚƐ͕
ĂĐƋƵŝƌĞĚ ĨƌŽŵ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ Žƌ ŝƚƐ ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕
ĞǆƚĞƌŶĂůĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ;ĂůƐŽͿƵƐĞĚďǇƐŽŵĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕ϯ͕ϲͿ͘EŽŶĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ
ďĂƐĞĚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽŶĂƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘





 
     dĂď
ůĞ
ϱ͘Ϯ

DĞ
ƚŚŽ
ĚŽ
ůŽŐ
ŝĐĂ
ůĐŚ
ĂƌĂ
ĐƚĞ
ƌŝƐ
ƚŝĐ
ƐŽ
ĨƚŚ
ĞƐ
ŝǆĐ
ŝƚǇ
ƌĂ
ŶŬ
ŝŶŐ
Ɛƌ
ĞŐ
ĂƌĚ
ŝŶŐ
ƚŚ
ĞĚ
ĞĐ
Žŵ
ƉŽ
Ɛŝƚ
ŝŽŶ
ŽĨ
ƚŚ
ĞŽ
ǀĞ
ƌĂů
ůƌĂ
ŶŬ
ŝŶŐ
Ăƚ
ƚƌŝ
ďƵ
ƚĞ͘

ZĂ
ŶŬ
ŝŶŐ

Kǀ
ĞƌĂ
ůůƌ
ĂŶ
ŬŝŶ
ŐĂ
ƚƚƌ
ŝďƵ
ƚĞ
EƵ
ŵď
Ğƌ
ŽĨ
ĐĂ
ƚĞŐ
Žƌŝ
ĞƐ
EƵ
ŵď
Ğƌ
ŽĨ
ŝŶĚ
ŝĐĂ
ƚŽƌ
Ɛ
Ă
ƐŝƐ
ŽĨ
ŝŶ
ĚŝĐ
ĂƚŽ
ƌƐ
ĞůĞ
Đƚŝ
ŽŶ

ϭ͘ 
Ƶ
ƌŽƉ
ĞĂ
Ŷ
ŶĞ
ƌŐǇ

ǁ
ĂƌĚ
;

Ϳ
ŝƚ
ŝĞƐ
ǁ
ĞƌĞ
ƌĂ
ŶŬ
ĞĚ
ďĂ
ƐĞĚ
ŽŶ
ƚŚ
Ğŝƌ
ĞŶ
ĞƌŐ
ǇƉ
Žůŝ
ĐǇ
ƉĞ
ƌĨŽ
ƌŵ
ĂŶ
ĐĞ
͘Ă 
ϲĂ 
ϳϵ

 
ǆ
ƉĞ
ƌƚ
ƉĂ
ŶĞ
ů;ŝ
ŶĐ
ůƵĚ
ŝŶŐ
Ğǆ
ƉĞ
ƌƚƐ
ĨƌŽ
ŵ
ŵƵ
ŶŝĐ
ŝƉĂ
ůŝƚŝ
ĞƐ͕
ĞŶ
ĞƌŐ
ǇĂ
ŐĞ
ŶĐ
ŝĞƐ
ĂŶ
Ě
ŽƚŚ
Ğƌ
ĞŶ
ĞƌŐ
ǇĞ
ǆƉ
Ğƌƚ
ƐͿ
ĚŝƐ
ĐƵ
ƐƐĞ
ĚĨ
Žƌŵ
Ğƌ
ĂƐƐ
ĞƐƐ
ŵĞ
Ŷƚ
ƚŽŽ
ůĚ
Ğǀ
ĞůŽ
ƉĞ
ĚĨ
Žƌ
^ǁ
ŝƚǌ
Ğƌů
ĂŶ
ĚĂ
ŶĚ
ĞƐ
ƚĂď
ůŝƐŚ
ĞĚ
ŝŶ
ŝƚŝĂ
ůŝŶ
ĚŝĐ
ĂƚŽ
ƌůŝ
Ɛƚ
ĨŽƌ

͘Ă

 
/Ŷŝ
ƚŝĂ
ůŝŶ
ĚŝĐ
ĂƚŽ
ƌůŝ
Ɛƚ
ǁĂ
ƐƵ
ƉĚ
ĂƚĞ
Ě;
ƉĞ
ƌŝŽ
ĚϮ
ϬϬ
ϵͲϮ
Ϭϭ
ϮͿ
ĚƵ
ƌŝŶ
Őŵ
ĞĞ
ƚŝŶ
ŐƐ
ŝŶ
ǁŚ
ŝĐŚ
ƉĞ
ŽƉ
ůĞ
ĨƌŽ
ŵ
ŶĂ
ƚŝŽ
ŶĂ
ůĂ
ŶĚ
ƌĞ
ŐŝŽ
ŶĂ
ů

ŽĨ
ĨŝĐ
ĞƐ
ĚŝƐ
ĐƵ
ƐƐĞ
ĚĨ
ĞĞ
Ěď
ĂĐ
Ŭ
ĂĐ
ƋƵ
ŝƌĞ
ĚĨ
ƌŽŵ

Đ
ŽŶ
ƐƵ
ůƚĂ
ŶƚƐ
͕

ĂƵ
Ěŝƚ
ŽƌƐ
͕Ă
ŶĚ
ŵ
ƵŶ
ŝĐŝƉ
Ăůŝ
ƚŝĞ
Ɛ͘Ă


Ϯ͘ 
Ƶ
ƌŽƉ
ĞĂ
Ŷ'
ƌĞĞ
Ŷ
Ă
Ɖŝƚ
Ăů
ǁ
ĂƌĚ

dŚ
ĞŽ
ǀĞ
ƌĂů
ůƌĂ
ŶŬ
ŝŶŐ
ǁ
ĂƐ
Ăƚ
ĞĐ
ŚŶ
ŝĐĂ
ůĐŽ
ŵď
ŝŶĂ
ƚŝŽ
ŶŽ
Ĩ
ϭϮ
ƐĞ
ƉĂ
ƌĂƚ
Ğŝ
ŶĚ
ŝĐĂ
ƚŽƌ
Ɛ͘Ă

EŽ
ƚ
Ăǀ
Ăŝů
Ăď
ůĞ͘

ϭϮ

 
/ŶĚ
ŝĐĂ
ƚŽƌ
Ɛǁ
ĞƌĞ
ŝŶ
ƐƉ
ŝƌĞ
Ěď
Ǉƚ
ŚĞ
ϭϬ
Ƶ
ƌŽƉ
ĞĂ
Ŷ
Žŵ
ŵŽ
Ŷ/
ŶĚ
ŝĐĂ
ƚŽƌ
ƐĂ
ŶĚ

ŝŶĚ
ŝĐĂ
ƚŽƌ
ƐƉ
Ăƌƚ
ŽĨ
ƚŚ
Ğ
Ăůď
ŽƌŐ
Ž
ŵŵ
ŝƚŵ
ĞŶ
ƚ͘
 
/ŶĚ
ŝĐĂ
ƚŽƌ
Ɛǁ
ĞƌĞ
ďĂ
ƐĞĚ
ŽŶ
ƚŚ
Ğϲ
ƚŚ
Ŷ
ǀŝƌ
ŽŶ
ŵĞ
ŶƚĂ
ů
Đƚŝ
ŽŶ
Wƌ
ŽŐ
ƌĂŵ
ĂŶ
Ěƚ
ŚĞ

dŚ
Ğŵ
Ăƚŝ
Đ^
ƚƌĂ
ƚĞŐ
ǇŽ
Ŷƚ
ŚĞ
hƌ
ďĂ
Ŷ
Ŷǀ
ŝƌŽ
Ŷŵ
ĞŶ
ƚ͘Ă

 
/ŶĚ
ŝĐĂ
ƚŽƌ
Ɛǁ
ĞƌĞ
ƵƉ
ĚĂ
ƚĞĚ
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ϵϳ
ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ

DŽƐƚŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϲͿĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐƚŚĂƚƌĞƋƵŝƌĞĚƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͕ǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ ;ƐĞĞdĂďůĞϱ͘ϯͿ͘dŚĞƐĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŚĂĚ Ă ŶŽŵŝŶĂů ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͘ ^ŽŵĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ϯ͕ ϱ͕ ϲͿ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƐ Ă ƐŝŶŐůĞ ŶƵŵďĞƌ
;ŚĂǀŝŶŐ Ă ŶĂƚƵƌĂů ǌĞƌŽ ǀĂůƵĞͿ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŚĂĚ Ă ƌĂƚŝŽ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ůĞǀĞů͘ ^ŽŵĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨŵƵůƚŝƉůĞ ŝƚĞŵƐǁŚŝĐŚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨŶŽŵŝŶĂů͕ŽƌĚŝŶĂů͕ ŝŶƚĞƌǀĂů͕ĂŶĚƌĂƚŝŽĚĂƚĂ͘&ŽƌƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨ
ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ Ă ŶŽŵŝŶĂů ;ŵƵůƚŝͲŝƚĞŵͿŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ
ůĞǀĞů͘

ŝĨĨĞƌĞŶƚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐǁĞƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ͗ ƌĂŶŬŝŶŐ ;ϮͿ͕ ŽƌĚŝŶĂů ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ ;ϯ͕ ϰͿ͕
ĂŶĚƌĞͲƐĐĂůŝŶŐ;ϯ͕ϲͿ͘dŚĞĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŶĞƌŐǇǁĂƌĚĂŶĚƚŚĞZ^ŚĂŵƉŝŽŶƐ
>ĞĂŐƵĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ďǇ ĂƚƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ ŽƚŚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ Ă ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ďǇ ǀĂƌǇŝŶŐ ƚŚĞ
ŵĂǆŝŵƵŵĂŵŽƵŶƚŽĨƉŽŝŶƚƐĞĂĐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌĐŽƵůĚǇŝĞůĚ͘

dŚƌĞĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕ϯ͕ϱͿǁĞŝŐŚƚĞĚƚŚĞŝƌŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘KĨƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŶĞƌŐǇ
ǁĂƌĚ ĂŶĚ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ /ŶĚĞǆ ďĂƐĞĚ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ
ĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞZ^ŚĂŵƉŝŽŶƐ
>ĞĂŐƵĞ ďĂƐĞĚ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚŝŶŐ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŶĞƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
^ŽůĂƌƚŚĞŵĞŶ͘

ůů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ hƌďĂŶ ĐŽƐǇƐƚĞŵ ƵƌŽƉĞ͕ ĂĚĚĞĚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ;ĂŶĚ
ǁĞŝŐŚƚĞĚͿ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞ͘ dŽ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŝƚǇĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŶĞƌŐǇǁĂƌĚĚŝǀŝĚĞĚƚŚĞĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆǀĂůƵĞŽĨ
ĞĂĐŚ ĐŝƚǇďǇ ƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵĂŵŽƵŶƚŽĨƉŽŝŶƚƐ ĞĂĐŚ ĐŝƚǇ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ ĐŽƵůĚŽďƚĂŝŶ͘ dŚĞZ^
ŚĂŵƉŝŽŶƐ>ĞĂŐƵĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚďŽŶƵƐƉŽŝŶƚƐĨŽƌĞĂĐŚĐŝƚǇ͕ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ
ŽĨƉŽŝŶƚƐĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽƚŚĞƐŽůĂƌƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂŶĚƐŽůĂƌƚŚĞƌŵĂůĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽ
ƚŚĞĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆǀĂůƵĞ͘


^ĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐ

dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĂŶŐĞĚ ĨƌŽŵϭϳ ƚŽŵŽƌĞ ƚŚĂŶ
ϯϲϳϱ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϱ͘ϰͿ͘ ŝƚǇ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǀĂƌŝĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ ƐŝĚĞ ĨƌŽŵ Ă
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐƐĐŽƉĞ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŶĞƌŐǇǁĂƌĚĂŶĚZ^ŚĂŵƉŝŽŶƐ>ĞĂŐƵĞĚŝĚŶŽƚĂƉƉůǇĂŶǇ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ ůů ŽƚŚĞƌ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƵƐĞĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ĂƐ ĂŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘EŽŶĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƵƐĞĚĂĐŝƚǇƚǇƉŽůŽŐǇ͘

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ƋƵĂŶƚŝĨǇƚŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͘dŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚŽƌƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŐƌŽƵƉƐƉƌŽǀŝĚĞĚƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ
ƵƐĞĚƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚĐĂŶƚŚƵƐďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞƐĂƐǁĞůů͘ůůĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ͕ ƵƐĞĚ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƚŽĐŽůůĞĐƚĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞŝƌĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞ;ƐͿ͘

tŝƚŚƚŚƌĞĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕ϯ͕ϰͿ͕ƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂǁĞƌĞ
ĚŽŶĞƵƐŝŶŐĂŐƵŝĚĞŽƌ ůŝƐƚŽĨĐƌŝƚĞƌŝĂ͘dŚĞĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨŽƌƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĚŝĚƐŽĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌŽǁŶƉĞƌƐŽŶĂůĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘

tŝƚŚ ƐŽŵĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ϯ͕ ϰ͕ ϲͿ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ;Žƌ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶͿ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ďǇ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ
ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƐŽƵƌĐĞƐ͘ WƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ Z^ ŚĂŵƉŝŽŶƐ >ĞĂŐƵĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂĐƚŝǀĞůǇ
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŵŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕;ŽƚŚĞƌͿƐŽƵƌĐĞƐǁĞƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĂƚĂ
Ăƚ ĂŶǇ ƚŝŵĞ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŶĞƌŐǇ ǁĂƌĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ
ŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ Žƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ͕ ďƵƚ ďĞĐĂŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ůů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ /ŶĚĞǆ͕ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ
ƐŽŵĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽĐŚĞĐŬƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ͘


ZĞƉŽƌƚŝŶŐ

dĂďůĞϱ͘ϮƚŽϱ͘ϱƐŚŽǁƚŚĂƚŶŽŶĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƉƌŽǀŝĚĞĚĐŽŵƉůĞƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚ
ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĂƐ ŵŝƐƐŝŶŐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ŽŶ ĂŶ
ŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ŵĞŶƚŝŽŶĞĚƐŽŵĞƚŚŝŶŐĂďŽƵƚƚŚĞƌŽďƵƐƚŶĞƐƐŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚŝƚƐ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƚŚĞĂƉƉůŝĞĚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

 
5 
ϭϬϬ
EŽŶĞŽĨ ƚŚĞĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚĐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵƚŚĞŝƌ ƚĂƌŐĞƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚƌĞĞĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕Ϯ͕ϱͿĂƉƉůŝĞĚĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐĂŵƉůŝŶŐďǇĂůůŽǁŝŶŐĂŶǇĐŝƚǇƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞǁŚŝĐŚŵĞƚ
ƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂ͘dŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ŽŽƚͲĨƌĞĞŝƚǇZĂŶŬŝŶŐĂŶĚƚŚĞhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞ
ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵĂůů ƚŚĞ ĐŝƚŝĞƐǁŚŝĐŚŵĞƚ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ ĂƉƉůŝĞĚ ƐƚƌŝĐƚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁŚŝĐŚ ŵĂĚĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƐĂŵƉůŝŶŐŽĨĐŝƚŝĞƐƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘


ĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ

ůůĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƵƐĞĚůŽĐĂůĐŝƚǇĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐĂƐĂĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞ;ƐĞĞdĂďůĞϱ͘ϱͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĨŽƵƌ
ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ϭ͕ Ϯ͕ ϯ͕ ϰͿ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĐĞƌƚĂŝŶ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ Žƌ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĂŶĚ
ƋƵĂŶƚŝĨǇƚŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͘dŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚŽƌƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŐƌŽƵƉƐƉƌŽǀŝĚĞĚƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ
ƵƐĞĚƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚĐĂŶƚŚƵƐďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞƐĂƐǁĞůů͘ůůĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ͕ ƵƐĞĚ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƚŽĐŽůůĞĐƚĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞŝƌĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞ;ƐͿ͘

tŝƚŚƚŚƌĞĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ϭ͕ϯ͕ϰͿ͕ƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂǁĞƌĞ
ĚŽŶĞƵƐŝŶŐĂŐƵŝĚĞŽƌ ůŝƐƚŽĨĐƌŝƚĞƌŝĂ͘dŚĞĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨŽƌƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĚŝĚƐŽĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌŽǁŶƉĞƌƐŽŶĂůĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘

tŝƚŚ ƐŽŵĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;ϯ͕ ϰ͕ ϲͿ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ;Žƌ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶͿ ĂĐƚŝǀĞůǇ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ďǇ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ĚĂƚĂ
ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƐŽƵƌĐĞƐ͘ WƌŽũĞĐƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ Z^ ŚĂŵƉŝŽŶƐ >ĞĂŐƵĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂĐƚŝǀĞůǇ
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚŵŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕;ŽƚŚĞƌͿƐŽƵƌĐĞƐǁĞƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĂƚĂ
Ăƚ ĂŶǇ ƚŝŵĞ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŶĞƌŐǇ ǁĂƌĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ
ŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ Žƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŝŶ ĂŶǇ ǁĂǇ͕ ďƵƚ ďĞĐĂŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ůů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ /ŶĚĞǆ͕ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ
ƐŽŵĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽĐŚĞĐŬƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ͘


ZĞƉŽƌƚŝŶŐ

dĂďůĞϱ͘ϮƚŽϱ͘ϱƐŚŽǁƚŚĂƚŶŽŶĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƉƌŽǀŝĚĞĚĐŽŵƉůĞƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚ
ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŚĂĚ ƚŽ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĂƐ ŵŝƐƐŝŶŐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ŽŶ ĂŶ
ŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ŵĞŶƚŝŽŶĞĚƐŽŵĞƚŚŝŶŐĂďŽƵƚƚŚĞƌŽďƵƐƚŶĞƐƐŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂŶĚŝƚƐ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƚŚĞĂƉƉůŝĞĚŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

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ϭϬϯ
ůůĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ĞǆĐĞƉƚĨŽƌƚŚĞhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞ͕ƌĞƉŽƌƚĞĚĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆǀĂůƵĞƐ
;ŝ͘Ğ͘ƌĂƚŝŶŐƐͿŶĞǆƚƚŽƚŚĞŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬƐŽĨĐŝƚŝĞƐƚŽŐŝǀĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ĐŝƚŝĞƐ͘EŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶƚŽ ŐƌŽƵƉƐ ƐƵĐŚĂƐ ĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌƐ͕
ŵĞĚŝŽĐƌŝƚŝĞƐ͕ĂŶĚůĂŐŐĂƌĚƐ͘

DŽƐƚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;Ϯ͕ϰ͕ϱ͕ϲͿƌĞƉŽƌƚĞĚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐĂŶĚƌĂƚŝŶŐƐŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ/ŶĚĞǆƌĞƉŽƌƚĞĚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐĂŶĚƌĂƚŝŶŐƐŽŶĞĂĐŚŽĨŝƚƐĞŝŐŚƚĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘
dŚĞ Z^ ŚĂŵƉŝŽŶƐ >ĞĂŐƵĞ ŝƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĨŽƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐĨŽƌĐŝƚŝĞƐ;ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ͘dŚĞhƌďĂŶĐŽƐǇƐƚĞŵƵƌŽƉĞ
ŝƐ ƚŚĞŽŶůǇ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚĐŝƚǇƉƌŽĨŝůĞƐ ;ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞƌĂƚŝŶŐŽĨĞĂĐŚĐŝƚǇŽŶŶŝŶĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞŵĞĚŝĂŶƌĂƚŝŶŐͿ͘


ϱ͘ϱ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

ĂƐĞĚŽŶůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĨŽƌŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĞĚ ŽŶ Ɛŝǆ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǀĂƌŝĞĚ
ŐƌĞĂƚůǇ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ Ăůů ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘

DŽƐƚƌĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚƌĂŶŬĞĚĐŝƚŝĞƐŽŶĂŶŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚĂĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚŚĂƌĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚŽŶǁŚĂƚ
ĐŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĂŶŬĞĚ͘ dŚŝƐ ŵĂǇ ŝŶ ƉĂƌƚ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ƐƵĐŚĂƐ ͚ƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛͘<ƵŝŬĂŶĚ
'ŝůďĞƌƚ ;ϭϵϵϵͿ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚ ͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ŶĞĞĚƐĂŶŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚ͘dŚĞǇĂůƐŽƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚƚŚŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝƐ
ŚŝŐŚůǇƉŽůŝƚŝĐĂůǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚƵŶůŝŬĞůǇƚŚĂƚĂĐŽŵŵŽŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶǁŝůůďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ŶĞĂƌ ĨƵƚƵƌĞ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ŵĂǇ ďĞ ƐĂŝĚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ͚ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛͘ dŽďŝ ;ϮϬϭϰͿ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĐŽŶĐĞƉƚƐ
ŵĂǇ ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ďƵƚ ŶŽƚ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ŝĨ Ăůů ŝŶǀŽůǀĞĚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ ĂƌĞ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͘
/ŶĚĞĞĚ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽdƺƌŬƐĞǀĞƌĂŶĚƚĂůŝŬ;ϮϬϬϭͿďĂƐŝĐĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂďŽƵƚƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨƚŚĞ
ƌĞůĂƚĞĚĐŽŶĐĞƉƚ͚ƵƌďĂŶƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͛ǁĂƐĂůƐŽĂĐŚŝĞǀĞĚ͘/ŶŵƵĐŚƚŚĞƐĂŵĞǁĂǇŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞ
ƚŚĂƚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝůůƌĞƐƵůƚŝŶĂĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ͚ƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛ƚŚĂƚŝƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůǀŝĞǁƐ͘

dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĨƵů ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;KůĞǁŝůĞƌ͕ϮϬϬϲ͖dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ďƵƚǁĞƌĞŶŽƚƵƐĞĚďǇ
ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐďǇƵƐŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ
ŵĂǇŚĂǀĞĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽ ƚŚĞĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇŽĨ ƚŚĞƐĞĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƋƵĞƐƚŝŽŶƐŶĞĞĚƚŽďĞĂƐŬĞĚ
 ϭϬϰ
ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂŶĚ ƐĞůĞĐƚĞĚ͕ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ƵŶďŝĂƐĞĚ
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶŝŶƚĞƌŶĂůĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƵƐĞĚͿ͕ĂŶĚƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ďǇĞǆƉĞƌƚƐĨŽůůŽǁĞĚĂƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞŝƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞǆƉĞƌƚ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ
ĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĂĐĞƌƚĂŝŶƚŽƉŝĐ;>ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϱͿ͘ŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ
ŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝƐĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘dŚŝƐƉƌĞǀĞŶƚƐďŝĂƐĂƐĂƌĞƐƵůƚ
ŽĨŐƌŽƵƉƉƌĞƐƐƵƌĞĂŶĚĞǆŝƐƚŝŶŐƉŽǁĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘hƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƚŵĂǇďĞƉŽƐƐŝďůĞ
ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕͛ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŶĞĞĚĞĚ
ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ
ŝŶĚĞĞĚƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͘

ůƚŚŽƵŐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ ŝĚĞĂůůǇ ďĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇĐŽŵƉĂƌĂďůĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂůŝŵŝƚƐƚŚĞ
ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƚŵĂǇ ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ /ŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽĨƚĞŶƐĞůĞĐƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘dŚŝƐŵŝŐŚƚĞǆƉůĂŝŶǁŚǇŵŽƐƚŽĨ ƚŚĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞĚƚŚŝƐŬŝŶĚŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘^ƚŝůů͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂŶĞĞĚƚŽďĞ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚĂŶĚƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ;Ğ͘Ő͘ďǇĞǆƉĞƌƚƐͿĨŽƌƌĂŶŬŝŶŐƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŵĂǇŝŶƚƌŽĚƵĐĞ
ďŝĂƐ͘

 ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐ ŽĨ Ăůů ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐƐŚŽǁĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞĂƉƉůŝĞĚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŵĂǇƐĞǀĞƌĞůǇĚŝƐƚŽƌƚƚŚĞĨŝŶĂůƌĞƐƵůƚƐ;&ůŽƌŝĚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖:ĂĐŽďƐ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖DĂƌĞƚǌŬĞ͕ϮϬϬϲ͖^ĐŚǁĞŶŐůĞƌΘŝŶĚĞƌ͕ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂƌĚůǇƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞĨŽƌĐĞƌƚĂŝŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘dŽŽďƚĂŝŶĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆ
ǀĂůƵĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐŝŵƉůǇ ĂĚĚĞĚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ͕
ĂůůŽǁŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ůŽǁ ǀĂůƵĞƐ ŽŶ ƐŽŵĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ǀĂůƵĞƐ ŽŶ ŽƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘  ƉƌŽƉĞƌ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉƉůŝĞĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌŝƐŬƐŽĨ ůŽďďǇŝƐŵĂŶĚĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ͘ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ǁĞŝŐŚƚƐ͘

dŚĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƵƐĞĚ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ƚĂƌŐĞƚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŝŶĐůƵĚĞĚŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĐŝƚŝĞƐ;Ğ͘Ő͘
ĐŽĂƐƚĂůĂŶĚŝŶůĂŶĚĐŝƚŝĞƐͿƚŚĂƚƉĞƌŚĂƉƐŽƵŐŚƚŶŽƚďĞĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dƺƌŬƐĞǀĞƌĂŶĚƚĂůŝŬ;ϮϬϬϭͿƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚŝƚ ŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƚĂŬĞ
5 
ϭϬϰ
ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂŶĚ ƐĞůĞĐƚĞĚ͕ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ƵŶďŝĂƐĞĚ
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶŝŶƚĞƌŶĂůĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƵƐĞĚͿ͕ĂŶĚƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ďǇĞǆƉĞƌƚƐĨŽůůŽǁĞĚĂƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞŝƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞǆƉĞƌƚ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ
ĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĂĐĞƌƚĂŝŶƚŽƉŝĐ;>ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϱͿ͘ŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ
ŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝƐĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘dŚŝƐƉƌĞǀĞŶƚƐďŝĂƐĂƐĂƌĞƐƵůƚ
ŽĨŐƌŽƵƉƉƌĞƐƐƵƌĞĂŶĚĞǆŝƐƚŝŶŐƉŽǁĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘hƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƚŵĂǇďĞƉŽƐƐŝďůĞ
ĨŽƌ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ͚ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕͛ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŶĞĞĚĞĚ
ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ
ŝŶĚĞĞĚƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͘

ůƚŚŽƵŐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƐŚŽƵůĚ ŝĚĞĂůůǇ ďĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůůƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇĐŽŵƉĂƌĂďůĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂůŝŵŝƚƐƚŚĞ
ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƚŵĂǇ ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ /ŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚŝƐƉƌŽďůĞŵĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽĨƚĞŶƐĞůĞĐƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁŚŝĐŚƌĞƋƵŝƌĞƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ ;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘dŚŝƐŵŝŐŚƚĞǆƉůĂŝŶǁŚǇŵŽƐƚŽĨ ƚŚĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞĚƚŚŝƐŬŝŶĚŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘^ƚŝůů͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂŶĞĞĚƚŽďĞ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚĂŶĚƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ;Ğ͘Ő͘ďǇĞǆƉĞƌƚƐͿĨŽƌƌĂŶŬŝŶŐƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŵĂǇŝŶƚƌŽĚƵĐĞ
ďŝĂƐ͘

 ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐ ŽĨ Ăůů ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ĂŶĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐƐŚŽǁĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞĂƉƉůŝĞĚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŵĂǇƐĞǀĞƌĞůǇĚŝƐƚŽƌƚƚŚĞĨŝŶĂůƌĞƐƵůƚƐ;&ůŽƌŝĚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖:ĂĐŽďƐ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖DĂƌĞƚǌŬĞ͕ϮϬϬϲ͖^ĐŚǁĞŶŐůĞƌΘŝŶĚĞƌ͕ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂƌĚůǇƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚƚŚĞŝƌĐŚŽŝĐĞĨŽƌĐĞƌƚĂŝŶƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘dŽŽďƚĂŝŶĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆ
ǀĂůƵĞƐ͕ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐŝŵƉůǇ ĂĚĚĞĚ ƚŚĞ ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ͕
ĂůůŽǁŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ůŽǁ ǀĂůƵĞƐ ŽŶ ƐŽŵĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ǀĂůƵĞƐ ŽŶ ŽƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘  ƉƌŽƉĞƌ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉƉůŝĞĚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌŝƐŬƐŽĨ ůŽďďǇŝƐŵĂŶĚĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ͘ŐĂŝŶ͕ ƚŚĞĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ǁĞŝŐŚƚƐ͘

dŚĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƵƐĞĚ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ƚĂƌŐĞƚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐŝŶĐůƵĚĞĚŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĐŝƚŝĞƐ;Ğ͘Ő͘
ĐŽĂƐƚĂůĂŶĚŝŶůĂŶĚĐŝƚŝĞƐͿƚŚĂƚƉĞƌŚĂƉƐŽƵŐŚƚŶŽƚďĞĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dƺƌŬƐĞǀĞƌĂŶĚƚĂůŝŬ;ϮϬϬϭͿƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚŝƚ ŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƚĂŬĞ
 
 
ϭϬϱ
ĐŝƚŝĞƐ͛ĐůŝŵĂƚŝĐ͕ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůǁĞůĨĂƌĞĨĞĂƚƵƌĞƐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚǁŚĞŶŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞŝƌ
ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ŵĂǇ ďĞ ƐĂŝĚ ǁŚĞŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ͛ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŽƉƌĞǀĞŶƚƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐĨƌŽŵĐŽŵƉĂƌŝŶŐĂƉƉůĞƐǁŝƚŚŽƌĂŶŐĞƐ͕
ĂƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚǇƚǇƉŽůŽŐǇŵĂǇďĞƵƐĞĨƵů͘ůƚŚŽƵŐŚƐƵĐŚĂƚǇƉŽůŽŐǇĞǆŝƐƚƐ ;^ĞŝĚĞůͲ^ĐŚƵůǌĞĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϵͿ͕ŵŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐŶĞĞĚĞĚƚŽĚĞǀĞůŽƉĂƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚǇ ƚǇƉŽůŽŐǇƚŚĂƚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁŚĞŶ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

>ŽĐĂůĐŝƚǇĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐĂƉƉĞĂƌĞĚƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŽƵƌĐĞĨŽƌĚĂƚĂŽŶƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ ůů ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ hƌďĂŶ ĐŽƐǇƐƚĞŵ ƵƌŽƉĞ͕ ĂůƐŽ ĐŽůůĞĐƚĞĚ
ĚĂƚĂĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐŽƵƌĐĞƐ͘&ƌŽŵĂůůƐŽƵƌĐĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ďŝĂƐĞĚĚĂƚĂ
ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ tŚĞŶĞǀĞƌ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ďǇ ĞǆƉĞƌƚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ďŝĂƐ ǁĂƐ ĂůƐŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘ DŽƐƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĐŚĞĐŬĞĚ ƚŚĞ
ƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂƵƐŝŶŐƚƌŝĂŶŐƵůĂƚŝŽŶ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚƌĞŵĂŝŶĞĚƵŶĐůĞĂƌƚŽǁŚĂƚ
ĞǆƚĞŶƚƚŚĞƐĞĐŚĞĐŬƐƌĞĂůůǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽďĞƚƚĞƌĚĂƚĂƋƵĂůŝƚǇŽƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŽƚŚĞƌďŝĂƐ ;Ğ͘Ő͘
ǁŚĞŶůŽĐĂůE'KƉĂƌƚŶĞƌƐǁĞƌĞĂůůŽǁĞĚƚŽĐŚĞĐŬĚĂƚĂƉƌŽǀŝĚĞĚďǇůŽĐĂůĐŝƚǇĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐͿ͘

dŚĞƌĞƉŽƌƚŝŶŐŽĨƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐůĞĨƚŵƵĐŚƚŽďĞĚĞƐŝƌĞĚĨŽƌ;dĂǇůŽƌ͕ϮϬϭϭͿ͘
EŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĐŽŵƉůĞƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽďĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚĂŶĚǁĞƌĞ
ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ŵŽƐƚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘  ŐĞŶĞƌĂů
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƌĞůĂƚŝǀĞƚŽĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵƐ͕ŝƐƚŚĂƚƚŚĞĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚĞǆ
ǀĂůƵĞƐ ŽĨ Ăůů ŽďũĞĐƚƐ ĂƌĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŽ ŽƌĚŝŶĂů ;ƌĂŶŬͿ ŶƵŵďĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŽďũĞĐƚƐ ŝƐ ůŽƐƚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŐŽŽĚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ Ăůů ƚŚĞ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐƌĞƉŽƌƚĞĚĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆǀĂůƵĞƐŶĞǆƚƚŽƚŚĞƌĂŶŬƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐƌĞƉŽƌƚĞĚĂƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐĂƐŚĂƐďĞĞŶƐƵŐŐĞƐƚĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;&ůŽƌŝĚŝĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭ͖>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖^ŝŶŐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘tŝƚŚŽƵƚĂƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐĞŶĚͲƵƐĞƌƐŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐ
ĂƌĞƵŶĂďůĞƚŽũƵĚŐĞƚŚĞƌŽďƵƐƚŶĞƐƐŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ;>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘


ϱ͘ϲ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ɛŝǆ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐĂŶĚĐĂŶŶŽƚďĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚƚŽŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨ
ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ Žƌ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŽďũĞĐƚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ăůů ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ƐǇƐƚĞŵĚŽŚĂǀĞ ƐŝŵŝůĂƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĐĂŶƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞƵƐĞĚŝŶĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŝŵĞĚĂƚŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŽƚŚĞƌƌĂŶŬŝŶŐƐĂƐǁĞůů͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇŵĂǇĞŶŚĂŶĐĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽ
ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůƋƵĂůŝƚǇŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶŐĞŶĞƌĂůĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

 ϭϬϲ
ĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽƵƐĞ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ƐƚƵĚǇ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂŬĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ
ǁŚĞƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ &Žƌ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐĞǀĞƌĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĐĂŶďĞŵĂĚĞ͘DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ͚ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛ ĂŶĚ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞͿ͘
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐŝŶĐůƵĚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚ͕ĞǆŝƐƚǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞ
ƵƐĞĨƵů͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŵĂǇ ƵƐĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ ƚŽ ĐŽŵĞ ƵƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƚĂŝůŽƌĞĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚ ǁŝƚŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ tŚĞŶ ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ƵƐĞ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂďĞǇŽŶĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƐĐŽƉĞĂŶĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞ͘ /ĨƉŽƐƐŝďůĞ͕ƚŚĞǇŽƵŐŚƚƚŽ
ƵƐĞ Ă ĐŝƚǇ ƚǇƉŽůŽŐǇ ƚŽŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ǁĂǇ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ůŽĐĂů ĐŝƚǇ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŽƵƌĐĞĨŽƌĚĂƚĂŽŶƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨĐŝƚŝĞƐ͕ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽ
ǀĞƌŝĨǇĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚŝƐƐŽƵƌĐĞ͘WƌĞĨĞƌĂďůǇďǇƵƐŝŶŐĂƐŽƵƌĐĞƚŚĂƚŚĂƐŶŽŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐ;Ğ͘Ő͘ŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŽĨĨŝĐĞƐ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůďƵƌĞĂƵǆ͕ƚŚĞƵƌďĂŶĂƵĚŝƚĚĂƚĂďĂƐĞͿ͘/Ĩ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƌĞƵƐĞĚƚŚĂƚƌĞƋƵŝƌĞƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͕ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚƚŽ
ƵƐĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĂŶĚ
ƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞƐĞ ĚĂƚĂ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ Ɛ ĨŽƌ ĂŶǇ ƌĂŶŬŝŶŐ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨƵůů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ Ăůů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƉƌĞĨĞƌĂďůǇŝŶĂƐĞƉĂƌĂƚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĚŽĐƵŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐĨƌĞĞůǇ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂŶĚƌĞƉŽƌƚĂƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ĞŶĚͲƵƐĞƌƐŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐĂŶĚ ƚŚĞŵĞĚŝĂͿĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽ
ƵƐĞ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽĨŝŶĚŽƵƚŚŽǁƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐĚĞĨŝŶĞĚĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůů ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ĂůůŽǁƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƚŽďĞŵĂĚĞ͕ ĂŶĚ ƚŽǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŵĂǇďĞĚŝƐƚŽƌƚĞĚĂŶĚ ďŝĂƐĞĚ͘ /Ŷ
ĚŽŝŶŐƐŽ͕ƚŚĞǇŵĂǇďĞĂďůĞƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐǁŚŝĐŚŝƐŵŽƐƚŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ
ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŝƌĐŝƚǇ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ
ŽĨ ĂŶǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ůĂƌŐĞůǇĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ŚŽǁ ŝƚ ƌĞƉŽƌƚƐ ŝƚƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ ŶĚͲƵƐĞƌƐ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ
ĐĂƌĞĨƵů ƵƐŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚĚŽŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂŶǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƌŽďƵƐƚŶĞƐƐŽĨ
ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘

5 
ϭϬϲ
ĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽƵƐĞ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ƐƚƵĚǇ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂŬĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ
ǁŚĞƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ &Žƌ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƐĞǀĞƌĂů ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĐĂŶďĞŵĂĚĞ͘DŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ͚ƵƌďĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛ ĂŶĚ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞͿ͘
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐŝŶĐůƵĚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚ͕ĞǆŝƐƚǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞ
ƵƐĞĨƵů͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŵĂǇ ƵƐĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ ƚŽ ĐŽŵĞ ƵƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƚĂŝůŽƌĞĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚ ǁŝƚŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ tŚĞŶ ƐĞůĞĐƚŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ƵƐĞ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂďĞǇŽŶĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƐĐŽƉĞĂŶĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞ͘ /ĨƉŽƐƐŝďůĞ͕ƚŚĞǇŽƵŐŚƚƚŽ
ƵƐĞ Ă ĐŝƚǇ ƚǇƉŽůŽŐǇ ƚŽŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ǁĂǇ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ůŽĐĂů ĐŝƚǇ ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐŽƵƌĐĞĨŽƌĚĂƚĂŽŶƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨĐŝƚŝĞƐ͕ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽ
ǀĞƌŝĨǇĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚŝƐƐŽƵƌĐĞ͘WƌĞĨĞƌĂďůǇďǇƵƐŝŶŐĂƐŽƵƌĐĞƚŚĂƚŚĂƐŶŽŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶƚŚĞ
ƌĂŶŬŝŶŐ;Ğ͘Ő͘ŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŽĨĨŝĐĞƐ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůďƵƌĞĂƵǆ͕ƚŚĞƵƌďĂŶĂƵĚŝƚĚĂƚĂďĂƐĞͿ͘/Ĩ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƌĞƵƐĞĚƚŚĂƚƌĞƋƵŝƌĞƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͕ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚƚŽ
ƵƐĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĂŶĚ
ƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞƐĞ ĚĂƚĂ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ Ɛ ĨŽƌ ĂŶǇ ƌĂŶŬŝŶŐ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶ ŐƌĞĞŶ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨƵůů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ Ăůů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƉƌĞĨĞƌĂďůǇŝŶĂƐĞƉĂƌĂƚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĚŽĐƵŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐĨƌĞĞůǇ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂŶĚƌĞƉŽƌƚĂƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĂůǇƐŝƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ĞŶĚͲƵƐĞƌƐŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐĂŶĚ ƚŚĞŵĞĚŝĂͿĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚ ƚŽ
ƵƐĞ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐŽƵŐŚƚƚŽĨŝŶĚŽƵƚŚŽǁƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐĚĞĨŝŶĞĚĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůů ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ĂůůŽǁƐ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ƚŽďĞŵĂĚĞ͕ ĂŶĚ ƚŽǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐŵĂǇďĞĚŝƐƚŽƌƚĞĚĂŶĚ ďŝĂƐĞĚ͘ /Ŷ
ĚŽŝŶŐƐŽ͕ƚŚĞǇŵĂǇďĞĂďůĞƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐǁŚŝĐŚŝƐŵŽƐƚŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ
ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŝƌĐŝƚǇ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ
ŽĨ ĂŶǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ůĂƌŐĞůǇĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ŚŽǁ ŝƚ ƌĞƉŽƌƚƐ ŝƚƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ ŶĚͲƵƐĞƌƐ ŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ
ĐĂƌĞĨƵů ƵƐŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚĚŽŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂŶǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƌŽďƵƐƚŶĞƐƐŽĨ
ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘

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ƚƵƌ
ƐĐŚ
Ƶƚǌ
Ğ
ƵƚƐ
ĐŚ
ůĂŶ
ĚͿ
Θ
Dƌ
Ɛ͘^
ĂĂ
ƌ
;
ĞƵ
ƚƐĐ
ŚĞ
hŵ
ǁĞ
ůƚŚ
ŝůĨĞ
Ϳ͘

Śƚƚ
Ɖ͗ͬ
ͬƐŽ
ŽƚĨ
ƌĞĞ
Đŝƚ
ŝĞƐ
͘ĞƵ

 
Ƶ
ƌŽƉ
ĞĂ
Ŷ
ŝƚǇ
ZĂ
ŶŬ
ŝŶŐ
͘
ĞƐƚ
Ɖƌ
ĂĐ
ƚŝĐ
ĞƐ
ĨŽƌ
ĐůĞ
ĂŶ
Ăŝ
ƌ͘
ĂĐ
ŬŐ
ƌŽƵ
ŶĚ

/ŶĨ
Žƌŵ
Ăƚŝ
ŽŶ
͘
ϱ͘ 
ZĞ
ŶĞ
ǁĂ
ďůĞ
Ŷ
ĞƌŐ
Ǉ
^Ǉ
ƐƚĞ
ŵƐ
;Z
^
Ϳ
Ś
Ăŵ
ƉŝŽ
ŶƐ
>Ğ
ĂŐ
ƵĞ

Dƌ
͘t
ŝƚƚ
;^Ž
ůĂƌ
ƚŚĞ
ŵĞ
ŶͿ͘

ǁǁ
ǁ͘
ƌĞƐ
ͲůĞ
ĂŐ
ƵĞ
͘ĞƵ

 
^ƚĂ
ƌƚŝ
ŶŐ
Ă
EĂ
ƚŝŽ
ŶĂ
ů>Ğ
ĂŐ
ƵĞ
ĨŽ
ƌZ
ĞŶ
Ğǁ
Ăď
ůĞ
Ŷ
ĞƌŐ
Ǉ͘
:Žŝ
ŶŝŶ
Őƚ
ŚĞ
Ƶ
ƌŽƉ
ĞĂ
Ŷ
Z
^
ŚĂ
ŵƉ
ŝŽŶ
Ɛ>
ĞĂ
ŐƵ
ĞĂ
ƐĂ
WĂ
ƌƚŶ
Ğƌ͘

DĞ
ƚŚŽ
ĚŽ
ůŽŐ
ŝĐĂ
ů'
ƵŝĚ
Ğ͘

 
ZĞ
Ɛ
ŚĂ
ŵƉ
ŝŽŶ
Ɛ>
ĞĂ
ŐƵ
ĞZ
ƵůĞ
Ɛ

ϲ͘ 
hƌ
ďĂ
Ŷ
ĐŽ
ƐǇƐ
ƚĞŵ

Ƶ
ƌŽƉ
Ğ
Dƌ
͘
ŽŶ
Ž;
ŵ
ďŝĞ
ŶƚĞ
/ƚĂ
ůŝĂ
Ϳ͘
Śƚƚ
Ɖ͗ͬ
ͬŝŶ
ĨŽƌ
ŵĞ
ĚͲĐ
ŝƚŝĞ
Ɛ͘ŝĐ
ůĞŝ
Ͳ
ĞƵ
ƌŽƉ
Ğ͘Ž
ƌŐͬ
ŝŶĚ
Ğǆ
͘ƉŚ
Ɖ͍
ŝĚс
ϳϱ
ϵϳ

 
ZĞ
ƉŽ
ƌƚ
ϮϬ
Ϭϳ
hƌ
ďĂ
Ŷ
ĐŽ
ƐǇƐ
ƚĞŵ
Ƶ
ƌŽƉ
Ğ͘
Ŷ
ŝŶ
ƚĞŐ
ƌĂƚ
ĞĚ
ĂƐ
ƐĞƐ
Ɛŵ
ĞŶ
ƚŽ
Ŷ
ƚŚĞ
ƐƵ
ƐƚĂ
ŝŶĂ
ďŝů
ŝƚǇ
ŽĨ
ϯϮ
Ƶ
ƌŽƉ
ĞĂ
ŶĐ
ŝƚŝĞ
Ɛ͘
Ă 
ůůǁ
Ğď
Ɛŝƚ
ĞƐ
ǁĞ
ƌĞ
ĂĐ
ĐĞ
ƐƐĞ
Ěď
ĞĨŽ
ƌĞ
Ğ
ĐĞ
ŵď
Ğƌ
ϯϭ
͕Ϯ
Ϭϭ
Ϯ͘
ď 
ůůĚ
ŽĐ
Ƶŵ
ĞŶ
ƚƐ
ǁĞ
ƌĞ
ĚŽ
ǁŶ
ůŽĂ
ĚĞ
ĚĨ
ƌŽŵ
ƚŚ
Ğǁ
Ğď
Ɛŝƚ
Ğď
ĞĨŽ
ƌĞ
Ğ
ĐĞ
ŵď
Ğƌ
ϯϭ
͕Ϯ
Ϭϭ
Ϯ͘
  

 

 
 

 
 
 
ϭϬϵ
 ŚĂƉƚĞƌ ϲ



ĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŝŶƵƌŽƉĞ͗ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŽŶŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ
ŝƚƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ






















dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƐƵďŵŝƚƚĞĚĂƐ͗
DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘dŽďŝ͕,͘Θ<ĞƌŶ͕<͘ĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝŶƵƌŽƉĞ͗
ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŽŶŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐŝƚƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘
 ϭϭϬ
ďƐƚƌĂĐƚ

ŽŶƚĞǆƚ͗
,ŽǁƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘
sĂƌŝŽƵƐĞĨĨŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĞŶŵĂĚĞƚŽĚĞĨŝŶĞƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂŶĚƚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞŝƚŝŶƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ďĞŝŶŐƵƐĞĚǁŝƚŚŽƵƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƌĞŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŝŶĚ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚĞ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞƌĞďǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ
ŝŶƚŽǁŚĂƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂĐƚƵĂůůǇĞŶƚĂŝůƐ͘dŚŝƐŵĂǇĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĨƵƚƵƌĞƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

DĞƚŚŽĚƐ͗
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŵƉůĞŽĨϰϭϵƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐŝŶǀŝƚĞĚƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶĂƚŚƌĞĞͲ
ƌŽƵŶĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĂŶĚ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨǀĂƌŝŽƵƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

ZĞƐƵůƚƐ͗
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞǀĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͗ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘&ŝǀĞŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ Ɛƚŝůů ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ŵĂŝŶůǇ ĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚ͘ĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞŝŐŚƚƐĐŽƵůĚďĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗
dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ŝŶƚŽƐĞǀĞƌĂůǁĞŝŐŚƚĞĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘dŚŝƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬŵĂǇďĞƵƐĞĚďǇĨƵƚƵƌĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ƉƌŽƉĞƌůǇ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂŶĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ƚŚĞŵĞƐ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
 
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ϭϭϬ
ďƐƚƌĂĐƚ

ŽŶƚĞǆƚ͗
,ŽǁƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘
sĂƌŝŽƵƐĞĨĨŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĞŶŵĂĚĞƚŽĚĞĨŝŶĞƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂŶĚƚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞŝƚŝŶƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ďĞŝŶŐƵƐĞĚǁŝƚŚŽƵƚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƌĞŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

KďũĞĐƚŝǀĞƐ͗
dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŝŶĚ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚĞ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞƌĞďǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ
ŝŶƚŽǁŚĂƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂĐƚƵĂůůǇĞŶƚĂŝůƐ͘dŚŝƐŵĂǇĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĨƵƚƵƌĞƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

DĞƚŚŽĚƐ͗
ƵƌŽƉĞĂŶƐĂŵƉůĞŽĨϰϭϵƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐŝŶǀŝƚĞĚƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶĂƚŚƌĞĞͲ
ƌŽƵŶĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĂŶĚ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨǀĂƌŝŽƵƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

ZĞƐƵůƚƐ͗
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞǀĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͗ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘&ŝǀĞŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ Ɛƚŝůů ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ŵĂŝŶůǇ ĂŶ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚ͘ĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞŝŐŚƚƐĐŽƵůĚďĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗
dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ŝŶƚŽƐĞǀĞƌĂůǁĞŝŐŚƚĞĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘dŚŝƐĨƌĂŵĞǁŽƌŬŵĂǇďĞƵƐĞĚďǇĨƵƚƵƌĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ƉƌŽƉĞƌůǇ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ĂŶĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ƚŚĞŵĞƐ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
 
 
 
ϭϭϭ
ϲ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

tŝƚŚŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶƐ ůŝǀŝŶŐ ŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ ƵƌŽƉĞ ŝƐ ŽŶĞŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ
ƵƌďĂŶŝǌĞĚ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ĞŶŐŝŶĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŚŽŵĞ ƚŽ ŵĂŶǇ
ƉƌŽďůĞŵƐƐƵĐŚĂƐƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ƉŽǀĞƌƚǇ͕ĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůůƵƚŝŽŶƚŽŶĂŵĞŽŶůǇĂĨĞǁ
;ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽŵĂŬŝŶŐ ŝƚƐ
ĐŝƚŝĞƐŵŽƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ;ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ϮϬϭϬĂͿ͘ /ŶϮϬϬϴƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚ͗ Ă ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĂŶĚ ƌĂŶŬĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ
ĨƵƚƵƌĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕
ϮϬϭϱͿ͘^ŝŶĐĞƚŚĞŶ͕ŽƚŚĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŚĂǀĞĂůƐŽĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚƉƵďůŝƐŚĞĚƐŽŵĞĨŽƌŵŽĨƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐ͘ǆĂŵƉůĞƐĂƌĞƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ/ŶĚĞǆ;^ŝĞŵĞŶƐ͕ϮϬϬϵͿĂŶĚƚŚĞ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝƚŝĞƐ/ŶĚĞǆ;ƌĐĂĚŝƐ͕ϮϬϭϱͿ͘

ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƵƌďĂŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;ĞƐĞĐŬĞΘ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕ϮϬϬϳͿ͕ďƵƚƐŚŽƵůĚĂůƐŽďĞƵƐĞĚǁŝƚŚĐĂƵƚŝŽŶďĞĐĂƵƐĞ
ŽĨ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ;DĞŝũĞƌŝŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞŽŶǁŚŝĐŚĐŝƚŝĞƐǁĞƌĞĨŝŶĂůůǇƌĂŶŬĞĚ
;Ğ͘Ő͘ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿǁĂƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ŝŶƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚŵĞĂƐƵƌĞ Ă
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƐƉĞĐƚŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘&ŽƌĞĂĐŚĐŝƚǇ͕ĚĂƚĂǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŽŶƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ŝŶƚŽ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ ŝŶĚĞǆ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƌĂŶŬ ŶƵŵďĞƌ͘
ůƚŚŽƵŐŚƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚƵƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŽƵŐŚƚƚŽƌĞĨůĞĐƚƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨĐŝƚŝĞƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ƚŚĞǇŵĂǇďĞǀĞƌǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽǀĂƌŝŽƵƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚŽŝĐĞƐŵĂĚĞ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐƵƐĞĚƚŽŶŽƌŵĂůŝǌĞĂŶĚǁĞŝŐŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ;&ůŽƌŝĚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖:ĂĐŽďƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱ͖
>ƵŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘

 ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐŚŽŝĐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ,Žǁ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ
;DĐDĂŶƵƐ͕ ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ ŝƚ ŝƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ƚŚĂƚŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĞǆŝƐƚ ;ĨŽƌ ĂŶ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ƐĞĞ͗ ,ƵĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌƵŶĚƚůĂŶĚŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;tŽƌůĚŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ϭϵϴϳͿ͕ ŝƚ ŝƐ
ǁŝĚĞůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ƚŚĂƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƉŝůůĂƌƐ Žƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ĂŶĚƐŽĐŝĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ;,ĂƐƐĂŶΘ>ĞĞ͕ϮϬϭϱ͖,ƵĂŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱ͖dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬͿ͘ ^ƚŝůů͕ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĂŶĚ ŽƉĞŶ ƚŽ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͘dŽŚĞůƉĚĞĨŝŶĞĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ǀĂƌŝŽƵƐĞĨĨŽƌƚƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ŵĂĚĞ ƚŽ ĚŝǀŝĚĞ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŝŶƚŽŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ĂůƐŽ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ
ƚŚĞŵĞƐŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ;ƐĞĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͗,ƵĂŶŐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴ͖DŝĐŚĂĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͖dĂŶŐƵĂǇĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϬͿ͘^ŽĨĂƌ͕ƚŚĞƐĞĞĨĨŽƌƚƐĂůůĞŶĚĞĚƵƉǁŝƚŚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŝǆŽĨĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕
ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ďĞŝŶŐ ƵƐĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚ͘
 ϭϭϮ
DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϰͿƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͗ Ă
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ Ă ƚŽƉŝĐ ;ƐĞĞ ĂůƐŽ ĐŚĂƉƚĞƌ ϱ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐͿ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ŝŶĚĞĞĚ ďĞĞŶ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƵƐĞĚ ƚŽĚĞǀĞůŽƉĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŽĨǀĂƌŝŽƵƐĐŽŶĐĞƉƚƐƐƵĐŚĂƐ
͚ƚĞĂŵĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͛;>ŽŚƵŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿĂŶĚ͚ĂĐƵƚĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇĚŝƐƚƌĞƐƐƐǇŶĚƌŽŵĞ͛;&ĞƌŐƵƐŽŶ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘/ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŝŶĚŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽǁŚĂƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂĐƚƵĂůůǇĞŶƚĂŝůƐĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ dŚĞ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚĞǆƚĂƐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝƐĂƉůĂĐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŽŶĐĞƉƚ;,ĂƐƐĂŶΘ>ĞĞ͕ϮϬϭϱͿ
ĂŶĚŵĂǇƚŚƵƐďĞĚĞĨŝŶĞĚĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͘


ϲ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚĞϭϵϱϬƐďǇĂůŬĞǇĂŶĚ,ĞůŵĞƌ;ϭϵϲϯͿ͕ĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂƚůĞĂƐƚ
ƚǁŽƌŽƵŶĚƐŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚĂďŽƵƚ
ƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ƵƐƵĂůůǇďǇŵĞĂŶƐŽĨĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŽ
ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞ
ƐƚƵĚǇŵŽĚĞƌĂƚŽƌƉƌŽǀŝĚĞƐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚƐŽĐĂůůĞĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͗ĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨ
ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůĂƉƌĞͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌŽƵŶĚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕ŽƌĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽƉŝŶŝŽŶƐŚĂǀĞƐƚĂďŝůŝǌĞĚ;ŝĂŵŽŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘ /ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇĂƐĂŵƉůĞŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ ŝŶƚŚƌĞĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ
ĂďŽƵƚǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͘


ǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ

hƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞƉĞŽƉůĞǁŚŽƐĞǁŽƌŬ ŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂƐ ŝŶĨĞƌƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ǁŽƌŬ ĨŽƌ͕ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĂƚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŝƌ ũŽď ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ Žƌ ǁŽƌŬ ƌĞůĂƚĞĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŽƌƉƌŽũĞĐƚƐͿ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ ŝƚ ŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŽ
ĐŽŵƉŝůĞĂŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐƉĂŶĞůŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂƐƐƵƌĞƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂĚŝǀĞƌƐĞƌĂŶŐĞŽĨǀŝĞǁƐ
6 
ϭϭϮ
DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϰͿƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
ƵƌďĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŵĂǇ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͗ Ă
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ Ă ƚŽƉŝĐ ;ƐĞĞ ĂůƐŽ ĐŚĂƉƚĞƌ ϱ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐͿ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ŝŶĚĞĞĚ ďĞĞŶ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƵƐĞĚ ƚŽĚĞǀĞůŽƉĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶƐŽĨǀĂƌŝŽƵƐĐŽŶĐĞƉƚƐƐƵĐŚĂƐ
͚ƚĞĂŵĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͛;>ŽŚƵŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿĂŶĚ͚ĂĐƵƚĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇĚŝƐƚƌĞƐƐƐǇŶĚƌŽŵĞ͛;&ĞƌŐƵƐŽŶ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘/ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨŝŶĚŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽǁŚĂƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂĐƚƵĂůůǇĞŶƚĂŝůƐĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ dŚĞ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚĞǆƚĂƐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝƐĂƉůĂĐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŽŶĐĞƉƚ;,ĂƐƐĂŶΘ>ĞĞ͕ϮϬϭϱͿ
ĂŶĚŵĂǇƚŚƵƐďĞĚĞĨŝŶĞĚĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͘


ϲ͘Ϯ DĞƚŚŽĚƐ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚĞϭϵϱϬƐďǇĂůŬĞǇĂŶĚ,ĞůŵĞƌ;ϭϵϲϯͿ͕ĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂƚůĞĂƐƚ
ƚǁŽƌŽƵŶĚƐŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚĂďŽƵƚ
ƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ƵƐƵĂůůǇďǇŵĞĂŶƐŽĨĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŽ
ƉƌĞǀĞŶƚ ŐƌŽƵƉ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ ĂŶĚ ĚŽ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞ
ƐƚƵĚǇŵŽĚĞƌĂƚŽƌƉƌŽǀŝĚĞƐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚƐŽĐĂůůĞĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͗ĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨ
ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ
ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐĐŽŶƚŝŶƵĞƐƵŶƚŝůĂƉƌĞͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌŽƵŶĚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕ŽƌĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽƉŝŶŝŽŶƐŚĂǀĞƐƚĂďŝůŝǌĞĚ;ŝĂŵŽŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘ /ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇĂƐĂŵƉůĞŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ ŝŶƚŚƌĞĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ
ĂďŽƵƚǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͘


ǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ

hƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞƉĞŽƉůĞǁŚŽƐĞǁŽƌŬ ŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂƐ ŝŶĨĞƌƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ǁŽƌŬ ĨŽƌ͕ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĂƚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŝƌ ũŽď ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ Žƌ ǁŽƌŬ ƌĞůĂƚĞĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŽƌƉƌŽũĞĐƚƐͿ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ ŝƚ ŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŽ
ĐŽŵƉŝůĞĂŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐƉĂŶĞůŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂƐƐƵƌĞƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂĚŝǀĞƌƐĞƌĂŶŐĞŽĨǀŝĞǁƐ
 
 
ϭϭϯ
;,ƵƐƐůĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘&ŽƌƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇŝƚǁĂƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĚĞĐŝĚĞĚƚŽƐĞĂƌĐŚ
ĨŽƌƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ďƵƐŝŶĞƐƐ͕
Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ;ŝ͘Ğ͘ E'KƐ͕ ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƉƵƌƐƵĞ
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ Žƌ ŵĞŵďĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ŐŽĂůƐͿ͕ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ
ƐĞĂƌĐŚĨŽƌĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐĂŵƉůĞǁĂƐĂƐƐĞŵďůĞĚĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐƐŽƵƌĐĞƐ͘^ĞǀĞƌĂůĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŽŶƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ŝŶ ϮϬϭϯ Žƌ ϮϬϭϰ ĨŽƌŵĞĚ Ă ĨŝƌƐƚ ŵĂũŽƌ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘ /ŶŝƚŝĂůůǇ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ ;ŝ͘Ğ͘ ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ ĂŶĚ ĂƵƚŚŽƌƐ ŽĨ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂďƐƚƌĂĐƚƐ ĂƐ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐͿ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ
ǁĞƌĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵŝƚĂďůĞ ĞǆƉĞƌƚƐ͗ dŚĞ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝƚǇ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϰ͕ dŚĞ
hƌďĂŶ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϰ͕ ĂŶĚ dŚĞ W> ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϯ ;ŽŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚƵƌďĂŶĚĞƐŝŐŶͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŵĂŝŶůǇ ǇŝĞůĚĞĚ
ĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂĐƋƵŝƌĞĚĨƌŽŵƚǁŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐƚĂƌŐĞƚĞĚĂƚ
ĂŵŽƌĞĚŝǀĞƌƐĞĂƵĚŝĞŶĐĞ͗dŚĞ&ƵƚƵƌĞŝƚŝĞƐ&ŽƌƵŵϮϬϭϰĂŶĚdŚĞZĞĨĞƌĞŶĐĞ&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌ
ƵƌŽƉĞĂŶ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝƚŝĞƐ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϯ͘ EĂŵĞƐ ŽĨ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵŝƚĂďůĞ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ ŽŶůŝŶĞ ƚŽ ĂĐƋƵŝƌĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƚŚĞǇ
ǁŽƌŬ ĨŽƌ͕ ƚŚĞŝƌƉŽƐŝƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶ ƚŚĂƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ƚŚĞŝƌĞͲŵĂŝů ĂĚĚƌĞƐƐͿĂŶĚ ƚŽǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞǇŚĞůĚĂƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶĂŶŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶůŽĐĂƚĞĚŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌǇ͘

dŚĞ:ŽŝŶƚWƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞhƌďĂŶƵƌŽƉĞĨŽƌŵĞĚĂŶŽƚŚĞƌŵĂũŽƌƐŽƵƌĐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚŝƐ
ƉƌŽŐƌĂŵǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϬďǇ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶĂŶĚ ĂŝŵƐ ƚŽ ͞ŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ
ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ŵŽƌĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕ ƌĞƐŝůŝĞŶƚ ĂŶĚ ůŝǀĞĂďůĞ
ƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͟;ZŽďŝŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱ͕Ɖ͘ϱͿ͘ǇŵĞĂŶƐŽĨƚǁŽĐĂůůƐĨŽƌƉƌŽƉŽƐĂůƐƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĨƵŶĚĞĚ ϮϬ ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ dŚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ƉƌŽũĞĐƚƉĂƌƚŶĞƌƐĂƐůŝƐƚĞĚŽŶƚŚĞǁĞďƐŝƚĞǁĞƌĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐƵŝƚĂďůĞĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚĞŝƌ
ŶĂŵĞƐǁĞƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚŽŶůŝŶĞ ƚŽĂĐƋƵŝƌĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚƚŽǀĞƌŝĨǇ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇŚĞůĚĂƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶĂŶŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶůŽĐĂƚĞĚŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌǇ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ ďǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ƚĂůŬŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ŵĂŶǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;Ğ͘Ő͘ƌĐĂĚŝƐͿ͕ƉĂƌƚŶĞƌƐŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂŶĚƐŵĂƌƚĐŝƚǇĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ;Ğ͘Ő͘
ĐĐĞŶƚƵƌĞͿ͕hĨƵŶĚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐ;Ğ͘Ő͘dZE^&KZDͿ͕ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ;Ğ͘Ő͘ůŝŵĂƚĞͲ</Ϳ͕
ĂŶĚ ĐŽŶƐŽƌƚŝĂ ;Ğ͘Ő͘ ŵƐƚĞƌĚĂŵ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ĚǀĂŶĐĞĚ DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ^ŽůƵƚŝŽŶƐͿ͘ dŚĞƐĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐǁĞƌĞ ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ ďǇ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ƚŽ ĨŝŶĚŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ŚĂĚƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘/ŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐŶĂŵĞƐĂŶĚĐŽŶƚĂĐƚ
ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ĐĂƐĞƐ Ă ĐŽŶƚĂĐƚ ƉĞƌƐŽŶ
ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ ĨŽƌǁĂƌĚ Ă ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐƵŝƚĂďůĞ ĞǆƉĞƌƚƐ Žƌ ƚŽ ƉƵƚ ƚŚĞ
ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶŝŶĂŶĞǁƐůĞƚƚĞƌŽƌŽŶĂǁĞďƐŝƚĞ͘ /ŶƚŚŝƐ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨ
ƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇǁĂƐ ƐŚŽƌƚůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ƚŚĞŝƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶďǇƐĞŶĚŝŶŐĂŶĞͲŵĂŝůƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞĂŵǁŝƚŚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ƚŚĞŝƌ
 ϭϭϰ
ŶĂŵĞ͕ƚŚĞŶĂŵĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌǇǁŚĞƌĞƚŚĞǇǁŽƌŬ͕ƚŚĞŶĂŵĞŽĨƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚŚĞǇ
ǁŽƌŬ ĨŽƌ͕ ƚŚĞŝƌ ũŽď ƚŝƚůĞ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚƚŽƚŚĞ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶƚŚĞƐĂŵƉůĞ͘ĂƐĞĚŽŶĂůůƐŽƵƌĐĞƐĂƐĂŵƉůĞŽĨ
ϰϭϵĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĂůůŽǀĞƌƵƌŽƉĞǁĂƐĂƐƐĞŵďůĞĚ͘


YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƐĞǀĞƌĂů
ĞǆŝƐƚŝŶŐƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ǇĞŶƚĞƌŝŶŐĂ ƐĞĂƌĐŚƋƵĞƌǇ ŝŶ ƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞĂƌĐŚ
ĞŶŐŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ;'ŽŽŐůĞ͕ ŝŶŐ͕ zĂŚŽŽͿ ŽŶ ƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕ ĞŝŐŚƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ
ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƌĂŶŬ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ Žƌ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;ƐĞĞƚĂďůĞϲ͘ϭͿ͘dŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨƚŚĞƐĞ
ĞŝŐŚƚƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂŶĚƉƵƚƚŽŐĞƚŚĞƌŝŶŽŶĞůŝƐƚ͘dŚŝƐůŝƐƚǁĂƐĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐĞĚďǇ
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;Ğ͘Ő͘ Ăŝƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĂŵďŝĞŶƚ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇͿ ĂŶĚ
ůĂďĞůůŝŶŐĞĂĐŚĐĂƚĞŐŽƌǇǁŝƚŚĂƐŝŶŐůĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚŶĂŵĞ;Ğ͘Ő͘ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇͿ͘ƐƐƵĐŚ͕ĂƚŽƚĂůŽĨϯϴ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŽĨǁŚŝĐŚϮϮĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƌĞĐƵƌƌĞĚŝŶĂƚ ůĞĂƐƚƚŚƌĞĞŽĨƚŚĞĞŝŐŚƚ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚĞƐĞϮϮĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞŐŝǀĞŶĂƐŝŶŐůĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĂ
ĐŽŶĐĞƉƚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚ ǁĂƐ ƉƌĞͲƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚ ;tŝůůŝƐ͕ϮϬϬϱͿǁŝƚŚƚŚƌĞĞƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚŽŶĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐƚĨƌŽŵtĂŐĞŶŝŶŐĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉƌĞͲƚĞƐƚƐ͕ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂŶĚ
ƚŚĞůŝƐƚŽĨĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞƌĞǀŝĞǁĞĚĂŶĚƌĞĨŝŶĞĚ;ŽŶĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ůŝƐƚͿ͘ dŚĞ Ϯϭ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĂƌĞ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ
ĂƉƉĞŶĚŝǆϲ͘ϭ͘

dĂďůĞϲ͘ϭ
KǀĞƌǀŝĞǁŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƵƐĞĚƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůůŝƐƚŽĨĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘
ZĂŶŬŝŶŐ /ŶŝƚŝĂƚŽƌͬĚĞǀĞůŽƉĞƌ ĚŝƚŝŽŶ
ŝƚŝĞƐŽĨKƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞŽŽƉĞƌƐ ϮϬϭϰ
ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ϮϬϭϲ
ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇŝŶĚĞǆ ^ŝĞŵĞŶƐͬĐŽŶŽŵŝƐƚ/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞhŶŝƚ ϮϬϬϵ
ƵƌŽƉĞĂŶ^ŵĂƌƚŝƚŝĞƐ sŝĞŶŶĂhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ;ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƉĂƚŝĂůWůĂŶŶŝŶŐͿ ϮϬϭϰ
EĞƚǁŽƌŬĞĚ^ŽĐŝĞƚǇŝƚǇ/ŶĚĞǆ ƌŝĐƐƐŽŶ ϮϬϭϰ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝƚŝĞƐ/ŶĚĞǆ ƌĐĂĚŝƐͬĞŶƚƌĞĨŽƌĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐZĞƐĞĂƌĐŚ ϮϬϭϱ
dŚĞ^ŵĂƌƚĞƐƚŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞtŽƌůĚ ŽǇĚŽŚĞŶ ϮϬϭϰ
dŚĞ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝƚŝĞƐ/ŶĚĞǆ &ŽƌƵŵĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞ ϮϬϭϬ

/Ŷ ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞŝƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽƌĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚ
ƚǁŽ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌǁŽƌŬ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ƵƐŝŶŐ Ă ϳͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ
ƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵ͚ƐƚƌŽŶŐůǇĚŝƐĂŐƌĞĞ͛ƚŽ ͚ƐƚƌŽŶŐůǇĂŐƌĞĞ͛͘EĞǆƚ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶĂƌĂŶĚŽŵŽƌĚĞƌĂŶĚǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶ͗͞ĂƐĞĚŽŶǇŽƵƌ
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕ ŚŽǁ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ͚hƌďĂŶ
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛ŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͍͟&ŽƌĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞǆƉĞƌƚƐĐŽƵůĚŐŝǀĞƚŚĞŝƌĂŶƐǁĞƌ
 
 
ϭϭϱ
ŽŶ Ă ϭϬͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ϭ ͚ŶŽƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ Ăƚ Ăůů͛ ƚŽ ϭϬ ͚ĞŶƚŝƌĞůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ͛͘
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ĨŽƌ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;ƚŚĞǇŚĂĚ ƌĂƚĞĚ
ǁŝƚŚĂƚůĞĂƐƚĂŶϴͿǁŚǇƚŚĞǇĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚ
ƚŽƐƵŐŐĞƐƚƵƉƚŽƚŚƌĞĞƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚƚŚĞǇŵŝƐƐĞĚŽŶƚŚĞůŝƐƚŽĨϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘
dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ ǀĞƌŝĨǇ ǁŚĞƚŚĞƌ
ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚǇƉĞĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌǇ͘

&Žƌ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͘ŐĂŝŶ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĨŽƌ
ĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐ ƚŝŵĞ͕ĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ
ďǇĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ͘dŚŝƐƐƵŵŵĂƌǇĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĂƚĂďůĞǁŝƚŚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͛ƐŵĞĚŝĂŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚ ůĞĂƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ dŚĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ƐŚŽƌƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘Ɛ ĂŶĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨŝŐƵƌĞϲ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƚŚĂƚ
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͛͘ EĞǆƚ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ Ɛŝǆ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ
ŐŝǀĞŶŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ;ƐĞĞĂƉƉĞŶĚŝǆϲ͘ϭͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŽŶĐĞĂŐĂŝŶŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǆƉůĂŝŶ
ĨŽƌƵƉƚŽĨŽƵƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;ƌĂƚĞĚǁŝƚŚĂƚůĞĂƐƚĂŶϴͿǁŚǇƚŚĞǇĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘


&ŝŐƵƌĞϲ͘ϭ͗ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ͘
6 
ϭϭϰ
ŶĂŵĞ͕ƚŚĞŶĂŵĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌǇǁŚĞƌĞƚŚĞǇǁŽƌŬ͕ƚŚĞŶĂŵĞŽĨƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚŚĞǇ
ǁŽƌŬ ĨŽƌ͕ ƚŚĞŝƌ ũŽď ƚŝƚůĞ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚƚŽƚŚĞ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶƚŚĞƐĂŵƉůĞ͘ĂƐĞĚŽŶĂůůƐŽƵƌĐĞƐĂƐĂŵƉůĞŽĨ
ϰϭϵĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĂůůŽǀĞƌƵƌŽƉĞǁĂƐĂƐƐĞŵďůĞĚ͘


YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƐĞǀĞƌĂů
ĞǆŝƐƚŝŶŐƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ǇĞŶƚĞƌŝŶŐĂ ƐĞĂƌĐŚƋƵĞƌǇ ŝŶ ƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞĂƌĐŚ
ĞŶŐŝŶĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ;'ŽŽŐůĞ͕ ŝŶŐ͕ zĂŚŽŽͿ ŽŶ ƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕ ĞŝŐŚƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ
ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƌĂŶŬ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ Žƌ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;ƐĞĞƚĂďůĞϲ͘ϭͿ͘dŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨƚŚĞƐĞ
ĞŝŐŚƚƌĂŶŬŝŶŐƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂŶĚƉƵƚƚŽŐĞƚŚĞƌŝŶŽŶĞůŝƐƚ͘dŚŝƐůŝƐƚǁĂƐĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐĞĚďǇ
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;Ğ͘Ő͘ Ăŝƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĂŵďŝĞŶƚ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇͿ ĂŶĚ
ůĂďĞůůŝŶŐĞĂĐŚĐĂƚĞŐŽƌǇǁŝƚŚĂƐŝŶŐůĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚŶĂŵĞ;Ğ͘Ő͘ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇͿ͘ƐƐƵĐŚ͕ĂƚŽƚĂůŽĨϯϴ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŽĨǁŚŝĐŚϮϮĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƌĞĐƵƌƌĞĚŝŶĂƚ ůĞĂƐƚƚŚƌĞĞŽĨƚŚĞĞŝŐŚƚ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚĞƐĞϮϮĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞŐŝǀĞŶĂƐŝŶŐůĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĂ
ĐŽŶĐĞƉƚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ dŚŝƐ ĐŽŶĐĞƉƚ ǁĂƐ ƉƌĞͲƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚ ;tŝůůŝƐ͕ϮϬϬϱͿǁŝƚŚƚŚƌĞĞƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚŽŶĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐƚĨƌŽŵtĂŐĞŶŝŶŐĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƉƌĞͲƚĞƐƚƐ͕ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂŶĚ
ƚŚĞůŝƐƚŽĨĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞƌĞǀŝĞǁĞĚĂŶĚƌĞĨŝŶĞĚ;ŽŶĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ůŝƐƚͿ͘ dŚĞ Ϯϭ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĂƌĞ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ
ĂƉƉĞŶĚŝǆϲ͘ϭ͘

dĂďůĞϲ͘ϭ
KǀĞƌǀŝĞǁŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƵƐĞĚƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůůŝƐƚŽĨĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘
ZĂŶŬŝŶŐ /ŶŝƚŝĂƚŽƌͬĚĞǀĞůŽƉĞƌ ĚŝƚŝŽŶ
ŝƚŝĞƐŽĨKƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞŽŽƉĞƌƐ ϮϬϭϰ
ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůǁĂƌĚ ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ϮϬϭϲ
ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇŝŶĚĞǆ ^ŝĞŵĞŶƐͬĐŽŶŽŵŝƐƚ/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞhŶŝƚ ϮϬϬϵ
ƵƌŽƉĞĂŶ^ŵĂƌƚŝƚŝĞƐ sŝĞŶŶĂhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ;ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƉĂƚŝĂůWůĂŶŶŝŶŐͿ ϮϬϭϰ
EĞƚǁŽƌŬĞĚ^ŽĐŝĞƚǇŝƚǇ/ŶĚĞǆ ƌŝĐƐƐŽŶ ϮϬϭϰ
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝƚŝĞƐ/ŶĚĞǆ ƌĐĂĚŝƐͬĞŶƚƌĞĨŽƌĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐZĞƐĞĂƌĐŚ ϮϬϭϱ
dŚĞ^ŵĂƌƚĞƐƚŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞtŽƌůĚ ŽǇĚŽŚĞŶ ϮϬϭϰ
dŚĞ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝƚŝĞƐ/ŶĚĞǆ &ŽƌƵŵĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞ ϮϬϭϬ

/Ŷ ƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽĞǆƉƌĞƐƐ ƚŚĞŝƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽƌĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚ
ƚǁŽ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌǁŽƌŬ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ƵƐŝŶŐ Ă ϳͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ
ƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵ͚ƐƚƌŽŶŐůǇĚŝƐĂŐƌĞĞ͛ƚŽ ͚ƐƚƌŽŶŐůǇĂŐƌĞĞ͛͘EĞǆƚ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶĂƌĂŶĚŽŵŽƌĚĞƌĂŶĚǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶ͗͞ĂƐĞĚŽŶǇŽƵƌ
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕ ŚŽǁ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ͚hƌďĂŶ
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛ŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͍͟&ŽƌĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞǆƉĞƌƚƐĐŽƵůĚŐŝǀĞƚŚĞŝƌĂŶƐǁĞƌ
 
 
ϭϭϱ
ŽŶ Ă ϭϬͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ϭ ͚ŶŽƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ Ăƚ Ăůů͛ ƚŽ ϭϬ ͚ĞŶƚŝƌĞůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ͛͘
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ĨŽƌ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;ƚŚĞǇŚĂĚ ƌĂƚĞĚ
ǁŝƚŚĂƚůĞĂƐƚĂŶϴͿǁŚǇƚŚĞǇĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚ
ƚŽƐƵŐŐĞƐƚƵƉƚŽƚŚƌĞĞƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚƚŚĞǇŵŝƐƐĞĚŽŶƚŚĞůŝƐƚŽĨϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘
dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ ǀĞƌŝĨǇ ǁŚĞƚŚĞƌ
ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚǇƉĞĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌǇ͘

&Žƌ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͘ŐĂŝŶ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĨŽƌ
ĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐ ƚŝŵĞ͕ĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ
ďǇĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ͘dŚŝƐƐƵŵŵĂƌǇĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĂƚĂďůĞǁŝƚŚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͛ƐŵĞĚŝĂŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚ ůĞĂƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ dŚĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ƐŚŽƌƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘Ɛ ĂŶĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨŝŐƵƌĞϲ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƚŚĂƚ
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͛͘ EĞǆƚ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ Ɛŝǆ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ
ŐŝǀĞŶŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ;ƐĞĞĂƉƉĞŶĚŝǆϲ͘ϭͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŽŶĐĞĂŐĂŝŶŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǆƉůĂŝŶ
ĨŽƌƵƉƚŽĨŽƵƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;ƌĂƚĞĚǁŝƚŚĂƚůĞĂƐƚĂŶϴͿǁŚǇƚŚĞǇĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘


&ŝŐƵƌĞϲ͘ϭ͗ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ͘
 
 
ϭϭϱ
ŽŶ Ă ϭϬͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ϭ ͚ŶŽƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ Ăƚ Ăůů͛ ƚŽ ϭϬ ͚ĞŶƚŝƌĞůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ͛͘
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ĨŽƌ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;ƚŚĞǇŚĂĚ ƌĂƚĞĚ
ǁŝƚŚĂƚůĞĂƐƚĂŶϴͿǁŚǇƚŚĞǇĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚ
ƚŽƐƵŐŐĞƐƚƵƉƚŽƚŚƌĞĞƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚƚŚĞǇŵŝƐƐĞĚŽŶƚŚĞůŝƐƚŽĨϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘
dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ ǀĞƌŝĨǇ ǁŚĞƚŚĞƌ
ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚǇƉĞĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌǇ͘

&Žƌ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͘ŐĂŝŶ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĨŽƌ
ĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐ ƚŝŵĞ͕ĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ
ďǇĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ͘dŚŝƐƐƵŵŵĂƌǇĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĂƚĂďůĞǁŝƚŚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͛ƐŵĞĚŝĂŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚ ůĞĂƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘ dŚĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ƐŚŽƌƚ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘Ɛ ĂŶĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨŝŐƵƌĞϲ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƐƵŵŵĂƌǇ ƚŚĂƚ
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͛͘ EĞǆƚ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ Ɛŝǆ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ
ŐŝǀĞŶŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ;ƐĞĞĂƉƉĞŶĚŝǆϲ͘ϭͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŽŶĐĞĂŐĂŝŶŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǆƉůĂŝŶ
ĨŽƌƵƉƚŽĨŽƵƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;ƌĂƚĞĚǁŝƚŚĂƚůĞĂƐƚĂŶϴͿǁŚǇƚŚĞǇĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘


&ŝŐƵƌĞϲ͘ϭ͗ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ͘
 ϭϭϲ
dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĨŽƌƚŚĞƚŚŝƌĚĂŶĚĨŝŶĂůĞůƉŚŝƌŽƵŶĚŚĂĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚͲƵƉ͘&ŝƌƐƚ͕ĂŶŽǀĞƌĂůů
ƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘dŚŝƐƐƵŵŵĂƌǇĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ
ƚǁŽƉĂƌƚƐ͗;ϭͿĂƚĂďůĞǁŝƚŚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐŚŽǁŝŶŐĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͛ƐŵĞĚŝĂŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕
ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞ͕ĂŶĚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͕ĂŶĚ;ϮͿƐŚŽƌƚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐŽĨǁŚǇĞǆƉĞƌƚƐĞǀĂůƵĂƚĞĚĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽ
ƌĞĂĚƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇĐĂƌĞĨƵůůǇĂŶĚƚŽƐĞůĞĐƚ͕ĨƌŽŵƚŚĞůŝƐƚŽĨϮϳĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ĨŝǀĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ǁŚŝĐŚĂƌĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŽĂĐƋƵŝƌĞŝŶƐŝŐŚƚ
ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĂƐŬĞĚ ƚŽ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞϭϬϬƉŽŝŶƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇ
ƚŚĞǇƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĞĨŝǀĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͘

ůů ƚŚƌĞĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐǁĞƌĞǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶŶŐůŝƐŚ͕ ĐŚĞĐŬĞĚďǇĂŶĂƚŝǀĞŶŐůŝƐŚ ƐƉĞĂŬĞƌ͕ ĂŶĚ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚĂƐǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐƵƐŝŶŐ ƚŚĞŽŶůŝŶĞ ƐƵƌǀĞǇďƵŝůĚĞƌYƵĂůƚƌŝĐƐ ;YƵĂůƚƌŝĐƐ͕ϮϬϭϱͿ͘ /Ŷ
DĂǇ ϮϬϭϱ ĂŶ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ĞͲŵĂŝůǁĂƐ ƐĞŶƚ ƚŽ Ăůů ϰϭϵ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ͘ KŶĞǁĞĞŬ ůĂƚĞƌ
ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶĞͲŵĂŝůǁŝƚŚĂ ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŽŶůŝŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚĞĞͲŵĂŝůƐǁŝƚŚĂ
ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĞƌĞ ƐĞŶƚ ŝŶ :ƵŶĞ ĂŶĚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϱ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞǁĞĞŬƐ ƚŽ
ĐŽŵƉůĞƚĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞƐƉŽŶĚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ŽĨ ƚǁŽ
ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ͘


ŶĂůǇƐŝƐ

ĨƚĞƌƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ĨŽƌĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͗ƚŚĞŵĞĚŝĂŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞ͕ĂŶĚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͘ĨƚĞƌƚŚĞƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚ
ƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉŽŝŶƚƐĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

dŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ͕ Ă ϵϱй
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĞƋƵĂů ƚŽ Žƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϴ͘  ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĂƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ůŝŵŝƚ ŽĨ ƚŚĂƚ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϱϬй͕
ŝŵƉůǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŚĂůĨ ŽĨ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁŝƚŚ Ăƚ
ůĞĂƐƚĂŶϴ͘dŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶƚŚĞƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚ͕ĂϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ
ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂĚ
ƐĞůĞĐƚĞĚŝƚ͘ĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚǁŚĞŶƚŚĞůŽǁĞƌůŝŵŝƚŽĨ
ƚŚĞ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϭϵй͕ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚǁŽƵůĚ
ŚĂǀĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŚĂŶĐĞ ĂůŽŶĞ͘ ůů ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ǁĞƌĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞǆĂĐƚŵĞƚŚŽĚ;EĞǁĐŽŵďĞ͕ϭϵϵϴͿ͘

6 
ϭϭϲ
dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĨŽƌƚŚĞƚŚŝƌĚĂŶĚĨŝŶĂůĞůƉŚŝƌŽƵŶĚŚĂĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚͲƵƉ͘&ŝƌƐƚ͕ĂŶŽǀĞƌĂůů
ƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘dŚŝƐƐƵŵŵĂƌǇĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ
ƚǁŽƉĂƌƚƐ͗;ϭͿĂƚĂďůĞǁŝƚŚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐŚŽǁŝŶŐĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͛ƐŵĞĚŝĂŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕
ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞ͕ĂŶĚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͕ĂŶĚ;ϮͿƐŚŽƌƚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐŽĨǁŚǇĞǆƉĞƌƚƐĞǀĂůƵĂƚĞĚĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘ǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽ
ƌĞĂĚƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇĐĂƌĞĨƵůůǇĂŶĚƚŽƐĞůĞĐƚ͕ĨƌŽŵƚŚĞůŝƐƚŽĨϮϳĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ĨŝǀĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ǁŚŝĐŚĂƌĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŽĂĐƋƵŝƌĞŝŶƐŝŐŚƚ
ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĂƐŬĞĚ ƚŽ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞϭϬϬƉŽŝŶƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇ
ƚŚĞǇƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĞĨŝǀĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͘

ůů ƚŚƌĞĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐǁĞƌĞǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶŶŐůŝƐŚ͕ ĐŚĞĐŬĞĚďǇĂŶĂƚŝǀĞŶŐůŝƐŚ ƐƉĞĂŬĞƌ͕ ĂŶĚ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚĂƐǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐƵƐŝŶŐ ƚŚĞŽŶůŝŶĞ ƐƵƌǀĞǇďƵŝůĚĞƌYƵĂůƚƌŝĐƐ ;YƵĂůƚƌŝĐƐ͕ϮϬϭϱͿ͘ /Ŷ
DĂǇ ϮϬϭϱ ĂŶ ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ĞͲŵĂŝůǁĂƐ ƐĞŶƚ ƚŽ Ăůů ϰϭϵ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ͘ KŶĞǁĞĞŬ ůĂƚĞƌ
ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶĞͲŵĂŝůǁŝƚŚĂ ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŽŶůŝŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘dŚĞĞͲŵĂŝůƐǁŝƚŚĂ
ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĞƌĞ ƐĞŶƚ ŝŶ :ƵŶĞ ĂŶĚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϱ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ ƵƉ ƚŽ ƚŚƌĞĞǁĞĞŬƐ ƚŽ
ĐŽŵƉůĞƚĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ ǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞƐƉŽŶĚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ŽĨ ƚǁŽ
ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ͘


ŶĂůǇƐŝƐ

ĨƚĞƌƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ĨŽƌĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͗ƚŚĞŵĞĚŝĂŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞ͕ĂŶĚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͘ĨƚĞƌƚŚĞƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚ
ƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉŽŝŶƚƐĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

dŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ͕ Ă ϵϱй
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĞƋƵĂů ƚŽ Žƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϴ͘  ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĂƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ůŝŵŝƚ ŽĨ ƚŚĂƚ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϱϬй͕
ŝŵƉůǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŚĂůĨ ŽĨ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁŝƚŚ Ăƚ
ůĞĂƐƚĂŶϴ͘dŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶƚŚĞƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚ͕ĂϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ
ŝŶƚĞƌǀĂů ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂĚ
ƐĞůĞĐƚĞĚŝƚ͘ĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚǁŚĞŶƚŚĞůŽǁĞƌůŝŵŝƚŽĨ
ƚŚĞ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϭϵй͕ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚǁŽƵůĚ
ŚĂǀĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŚĂŶĐĞ ĂůŽŶĞ͘ ůů ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ǁĞƌĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞǆĂĐƚŵĞƚŚŽĚ;EĞǁĐŽŵďĞ͕ϭϵϵϴͿ͘

 
 
ϭϭϳ
dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĂƐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆ;ĚĞŶŽƚĞĚ^Ϳ;DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚŝƐŝŶĚĞǆ
ŝƐĞĂƐǇƚŽŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƐŝƚĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐĂƐĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ǁŚĞƌĞďǇƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐŽŶůǇĂŐƌĞĞŝĨƚŚĞǇĞǀĂůƵĂƚĞĚĂŶ
ŝƚĞŵ ;ŝ͘Ğ͘ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚͿ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉŽŝŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐ ƐĐĂůĞ͘ KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ^ ǁĂƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĂϱͲƉŽŝŶƚƐĐĂůĞǁŚĞƌĞĂƐŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂϭϬͲƉŽŝŶƚƐĐĂůĞǁĂƐƵƐĞĚ
ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁŚĞŶĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞ^ ŝŶƚŚĞƐĞƚǁŽƌŽƵŶĚƐƚŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĐƌŝƚĞƌŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆǁĂƐ ƌĞůĂǆĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚĂǁĂǇ ƚŚĂƚ ƚǁŽĞǆƉĞƌƚĂŐƌĞĞ ŝĨ ƚŚĞŝƌ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌďǇŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞƉŽŝŶƚŽŶƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇ͕ƚŚĞ^
ĐĂŶ ƚĂŬĞŽŶĂŶǇǀĂůƵĞďĞƚǁĞĞŶϬ ;ŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂŐƌĞĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌͿĂŶĚϭ ;Ăůů
ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŐƌĞĞĚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌͿ͘ WƌĞĨĞƌĂďůǇ͕ ƚŚĞ ^ ŽĨ ƚŚĞŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϬ͘ϱĂƐ ƚŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĂƚŵŽƌĞ ƚŚĂŶŚĂůĨŽĨĂůů
ĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐĂŐƌĞĞĚŽŶƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

dŚĞ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ďǇ
ƚĞƐƚŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƵƌŽƉĞĂŶ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ Ɛ ŵŽƐƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ
ǁĞƌĞĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĐŝǀŝůƐŽĐŝĞƚǇ͕ĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ǁĂƐůŝŵŝƚĞĚ͕ĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶǁĂƐŵĂĚĞďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ŚĂƌƌŽŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϱͿƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶtĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ;ŝ͘Ğ͘ĐŽǀĞƌŝŶŐƚŚĞ
hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ;h<Ϳ͕ /ƌĞůĂŶĚ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĞŶĞůƵǆ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ &ƌĂŶĐĞ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ƵƐƚƌŝĂ ĂŶĚ
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿĂŶĚEŽƌƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞŐĞŶĞƌĂůůǇƐĐŽƌĞďĞƚƚĞƌƚŚĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶ^ŽƵƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞ
ĂŶĚŝŶĞŶƚƌĂůĂŶĚĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ;ͿƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ĂĐŽŶĐĞƉƚƚŚĂƚ
ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝŶ ŵŽƐƚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ;Ğ͘Ő͘ ƵƌŽƉĞĂŶ 'ƌĞĞŶ ŝƚǇ /ŶĚĞǆ͕ ƵƌŽƉĞĂŶ
'ƌĞĞŶ ĂƉŝƚĂů ǁĂƌĚͿ ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ EŽƌƚŚĞƌŶ ĂŶĚtĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƐĐŽƌĞ ďĞƚƚĞƌ ƚŚĂŶ
ĐŝƚŝĞƐ ŝŶ ^ŽƵƚŚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ŝŶ ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶǁĂƐŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵEŽƌƚŚĞƌŶ ĂŶĚtĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ ;ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐĂůůĞĚEŽƌƚŚͲtĞƐƚ
ƵƌŽƉĞͿ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ  ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ;ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐĂůůĞĚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ƵƌŽƉĞͿ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŐƌŽƵƉƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐ
ƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ hͿ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ
ƵƐŝŶŐ &ŝƐŚĞƌ͛Ɛ ĞǆĂĐƚ ƚĞƐƚ ;ĚĞŶŽƚĞĚ &Ϳ ;>ŝŶĚŐƌĞŶ͕ ϭϵϳϲͿ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ƚĞƐƚŝŶŐ͕ ŽŶůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁŝƚŚĂƉͲǀĂůƵĞůĞƐƐƚŚĂŶϬ͘ϬϭǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘

ŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;'ƌĂǇ͕ ϮϬϬϰͿ ǁĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŽŶ ĂŶƐǁĞƌƐ ŐŝǀĞŶ ŽŶ ŽƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚďǇĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘&ŽƌĞĂĐŚĐĂƚĞŐŽƌǇƚŚĂƚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĨŽƵƌ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ Ă ŶĞǁ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁŝƚŚ Ă ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƐŝŶŐůĞͲ
ƐĞŶƚĞŶĐĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶǁĂƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĂƐ ĨƵůůǇ ĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ ƉƉĞŶĚŝǆ ϲ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŶĞǁ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ
ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ͘ ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĞƌĞ
 ϭϭϴ
ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕ ůĂďĞůůŝŶŐ ĞĂĐŚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŶŐůĞ
ƐĞŶƚĞŶĐĞƚŚĂƚĐĂƉƚƵƌĞĚƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐĂƐĨƵůůǇĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ĂŶĚĐŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞ
ůĂďĞůƐŝŶƚŽŽŶĞƐŚŽƌƚĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƚĂƚŝŶŐǁŚǇƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞƌĞůĞǀĂŶƚ͘
&ŝŐƵƌĞϲ͘ϭƐŚŽǁƐĂŶĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͛͘


ϲ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ

ZĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ

dĂďůĞϲ͘ϮƐŚŽǁƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ŝŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚƚŽŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚǇƉĞĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶƌĞŐŝŽŶ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚϯϯйŽĨƚŚĞϰϭϵĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶƚŚĞƉĂŶĞůƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘KĨƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚƐϵϯйĂŐƌĞĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͞/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽ
ŵĞƚŚĂƚŵǇǁŽƌŬƌĞůĂƚĞƐƚŽƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͟ĂŶĚϴϲйĂŐƌĞĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͞/ŶŵǇ
ǁŽƌŬ / ƐƉĞŶĚŵŽƐƚŽĨŵǇ ƚŝŵĞŽŶƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͕͟ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞǁĂƐ Ă
ŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚĂŵŽŶŐƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘/ŶƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚϮϵйĂŶĚϮϳйŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĚƌŽƉƉĞĚͲŽƵƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /ŶĂůů ƚŚƌĞĞ
ƌŽƵŶĚƐ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƵƐƚƌŝĂ͕
ĞůŐŝƵŵ͕ĞŶŵĂƌŬ͕&ŝŶůĂŶĚ͕&ƌĂŶĐĞ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕EŽƌǁĂǇ͕^ǁĞĚĞŶ͕
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕hŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵͿƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƵƌŽƉĞ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ůďĂŶŝĂ͕'ƌĞĞĐĞ͕/ƚĂůǇ͕>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕WŽůĂŶĚ͕WŽƌƚƵŐĂů͕ZŽŵĂŶŝĂ͕^ƉĂŝŶ͕dƵƌŬĞǇͿƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘

dĂďůĞϲ͘Ϯ
EƵŵďĞƌŽĨƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŝŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘
ZŽƵŶĚ dŽƚĂůƌĞƐƉŽŶƐĞ ZĞƐƉŽŶƐĞƉĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚǇƉĞĂ ZĞƐƉŽŶƐĞƉĞƌƵƌŽƉĞĂŶƌĞŐŝŽŶĐ͕Ě

  ĐĂĚĞŵŝĂ KƚŚĞƌď EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ϭ ϭϯϵ ϴϲ ϰϲ ϴϲ ϰϯ
Ϯ ϵϵ ϱϵ ϯϱ ϲϭ ϯϭ
ϯ ϳϮ ϰϳ ϮϮ ϯϵ Ϯϲ
Ă^ĞǀĞŶĞǆƉĞƌƚǁĞƌĞŶŽƚĐůĂƐƐŝĨŝĂďůĞĚƵĞƚŽĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
ďǆƉĞƌƚĨƌŽŵďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĐŝǀŝůƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
ĐĂƐĞĚŽŶ;ŚĂƌƌŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿǁŝƚŚ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚŝŶEŽƌƚŚͲtĞƐƚĂŶĚůďĂŶŝĂŝŶ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƵƌŽƉĞ͘
ĚdĞŶĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŶŽƚĐůĂƐƐŝĨŝĂďůĞĂƐƚŚĞǇƐƚĂƚĞĚƚŽǁŽƌŬŽŶĂƵƌŽƉĞĂŶůĞǀĞůŽƌĚŝĚŶŽƚƐƉĞĐŝĨǇƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚĐŽƵŶƚƌǇ͘


dŚĞĨŝƌƐƚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ

dĂďůĞϲ͘ϯ ƐŚŽǁƐƉĞƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂů ƚŽŽƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϴ
ĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞŽĨƚŚĞ^ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ
ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴƌĂŶŐĞĚďĞƚǁĞĞŶϮϴй;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐͿ ĂŶĚ ϴϴй ;ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘ &ŽƵƌƚĞĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
6 
ϭϭϴ
ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐŝŶŐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ͕ ůĂďĞůůŝŶŐ ĞĂĐŚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŶŐůĞ
ƐĞŶƚĞŶĐĞƚŚĂƚĐĂƉƚƵƌĞĚƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐĂƐĨƵůůǇĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ĂŶĚĐŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞ
ůĂďĞůƐŝŶƚŽŽŶĞƐŚŽƌƚĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐƚĂƚŝŶŐǁŚǇƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞƌĞůĞǀĂŶƚ͘
&ŝŐƵƌĞϲ͘ϭƐŚŽǁƐĂŶĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͛͘


ϲ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ

ZĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐ

dĂďůĞϲ͘ϮƐŚŽǁƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ŝŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚƚŽŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚǇƉĞĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶƌĞŐŝŽŶ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚϯϯйŽĨƚŚĞϰϭϵĞǆƉĞƌƚƐ
ŝŶƚŚĞƉĂŶĞůƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘KĨƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚƐϵϯйĂŐƌĞĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͞/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽ
ŵĞƚŚĂƚŵǇǁŽƌŬƌĞůĂƚĞƐƚŽƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͟ĂŶĚϴϲйĂŐƌĞĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͞/ŶŵǇ
ǁŽƌŬ / ƐƉĞŶĚŵŽƐƚŽĨŵǇ ƚŝŵĞŽŶƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͕͟ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞǁĂƐ Ă
ŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚĂŵŽŶŐƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘/ŶƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚƌŽƵŶĚϮϵйĂŶĚϮϳйŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĚƌŽƉƉĞĚͲŽƵƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /ŶĂůů ƚŚƌĞĞ
ƌŽƵŶĚƐ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ƵƐƚƌŝĂ͕
ĞůŐŝƵŵ͕ĞŶŵĂƌŬ͕&ŝŶůĂŶĚ͕&ƌĂŶĐĞ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕EŽƌǁĂǇ͕^ǁĞĚĞŶ͕
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕hŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵͿƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƵƌŽƉĞ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵ
ůďĂŶŝĂ͕'ƌĞĞĐĞ͕/ƚĂůǇ͕>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͕WŽůĂŶĚ͕WŽƌƚƵŐĂů͕ZŽŵĂŶŝĂ͕^ƉĂŝŶ͕dƵƌŬĞǇͿƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͘

dĂďůĞϲ͘Ϯ
EƵŵďĞƌŽĨƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐŝŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘
ZŽƵŶĚ dŽƚĂůƌĞƐƉŽŶƐĞ ZĞƐƉŽŶƐĞƉĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƚǇƉĞĂ ZĞƐƉŽŶƐĞƉĞƌƵƌŽƉĞĂŶƌĞŐŝŽŶĐ͕Ě

  ĐĂĚĞŵŝĂ KƚŚĞƌď EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ϭ ϭϯϵ ϴϲ ϰϲ ϴϲ ϰϯ
Ϯ ϵϵ ϱϵ ϯϱ ϲϭ ϯϭ
ϯ ϳϮ ϰϳ ϮϮ ϯϵ Ϯϲ
Ă^ĞǀĞŶĞǆƉĞƌƚǁĞƌĞŶŽƚĐůĂƐƐŝĨŝĂďůĞĚƵĞƚŽĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
ďǆƉĞƌƚĨƌŽŵďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĐŝǀŝůƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
ĐĂƐĞĚŽŶ;ŚĂƌƌŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿǁŝƚŚ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚŝŶEŽƌƚŚͲtĞƐƚĂŶĚůďĂŶŝĂŝŶ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƵƌŽƉĞ͘
ĚdĞŶĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŶŽƚĐůĂƐƐŝĨŝĂďůĞĂƐƚŚĞǇƐƚĂƚĞĚƚŽǁŽƌŬŽŶĂƵƌŽƉĞĂŶůĞǀĞůŽƌĚŝĚŶŽƚƐƉĞĐŝĨǇƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚĐŽƵŶƚƌǇ͘


dŚĞĨŝƌƐƚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ

dĂďůĞϲ͘ϯ ƐŚŽǁƐƉĞƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂů ƚŽŽƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶϴ
ĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞŽĨƚŚĞ^ŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ
ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƋƵĂůƚŽŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴƌĂŶŐĞĚďĞƚǁĞĞŶϮϴй;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐͿ ĂŶĚ ϴϴй ;ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘ &ŽƵƌƚĞĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
 
 
ϭϭϵ
ǁĞƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚǁŝƚŚĂƚůĞĂƐƚĂŶϴďǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽĨĂůůĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚǁĞƌĞƚŚƵƐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ KĨ ƚŚĞƐĞ
ĨŽƵƌƚĞĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĞŶ ĂůƐŽ ŚĂĚ Ă ^ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϱ͗ ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͕
ŚĞĂůƚŚ͕ƐŽůŝĚǁĂƐƚĞ͕ĐůŝŵĂƚĞƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ĂŶĚǁĂƚĞƌƵƐĂŐĞ͘

dĂďůĞϲ͘ϯ
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐшϴ;ϵϱйŽŶĨŝĚĞŶĐĞ/ŶƚĞƌǀĂůͿĂŶĚ^ƉĞƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚ ZŽƵŶĚϭ;ŶсϭϯϵͿ ZŽƵŶĚϮ;ŶсϵϵͿ

 йĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
шϴ;ϵϱй/Ϳ

^
йĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
шϴ;ϵϱй/Ϳ

^
ŝƌƋƵĂůŝƚǇ ϴϳ;ϴϬͲϵϮͿĂ Ϭ͘ϲϰ ϴϵ;ϴϭͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϲϲ
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ϴϳ;ϴϬͲϵϮͿĂ Ϭ͘ϲϭ ϴϵ;ϴϭͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϱϴ
EŽŶͲĐĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϴϴ;ϴϭͲϵϯͿĂ Ϭ͘ϲϭ ϴϵ;ϴϭͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϲϲ
ŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ϴϯ;ϳϱͲϴϵͿĂ Ϭ͘ϱϵ ϴϴ;ϴϬͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϲϴ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϴϴ;ϴϬͲϵϰͿĂ Ϭ͘ϲϱ
'ƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ ϴϭ;ϳϰͲϴϳͿĂ Ϭ͘ϱϴ ϴϳ;ϳϴͲϵϯͿĂ Ϭ͘ϲϳ
,ĞĂůƚŚ ϴϮ;ϳϱͲϴϴͿĂ Ϭ͘ϱϵ ϴϱ;ϳϲͲϵϭͿĂ Ϭ͘ϲϯ
^ŽůŝĚǁĂƐƚĞ ϴϭ;ϳϰͲϴϳͿĂ Ϭ͘ϱϰ ϴϬ;ϳϬͲϴϳͿĂ Ϭ͘ϱϳ
ůŝŵĂƚĞƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ϴϬ;ϳϮͲϴϲͿĂ Ϭ͘ϱϱ ϳϴ;ϲϴͲϴϱͿĂ Ϭ͘ϱϰ
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ϴϮ;ϳϰͲϴϴͿĂ Ϭ͘ϱϱ ϳϳ;ϲϳͲϴϱͿĂ Ϭ͘ϱϵ
tĂƚĞƌƵƐĂŐĞ ϴϮ;ϳϰͲϴϴͿĂ Ϭ͘ϱϯ ϳϱ;ϲϱͲϴϯͿĂ Ϭ͘ϱϴ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϲϭ;ϱϯͲϳϬͿ Ϭ͘ϰϭ ϳϭ;ϲϭͲϴϬͿĂ Ϭ͘ϱϭ
ŝǀŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ϳϭ;ϲϮͲϳϴͿ Ϭ͘ϰϵ ϳϬ;ϲϬͲϳϵͿĂ Ϭ͘ϱϯ
>ŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϳϬ;ϲϬͲϳϵͿĂ Ϭ͘ϱϭ
,ŽƵƐŝŶŐ ϲϲ;ϱϴͲϳϰͿ Ϭ͘ϰϴ ϲϴ;ϱϴͲϳϳͿĂ Ϭ͘ϲϭ
/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ ϳϯ;ϲϱͲϴϬͿ Ϭ͘ϰϴ ϲϴ;ϱϴͲϳϳͿĂ Ϭ͘ϱϭ
ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ϱϵ;ϱϬͲϲϳͿ Ϭ͘ϰϰ ϲϲ;ϱϱͲϳϱͿĂ Ϭ͘ϱϲ
EŽŝƐĞƉŽůůƵƚŝŽŶ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϲϱ;ϱϰͲϳϰͿ Ϭ͘ϰϳ
^ĂĨĞƚǇ ϲϳ;ϱϵͲϳϱͿ Ϭ͘ϰϰ ϲϰ;ϱϰͲϳϯͿĂ Ϭ͘ϱϰ
ƵůƚƵƌĂůĐĂƉĂĐŝƚǇ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϱϵ;ϰϴͲϲϴͿ Ϭ͘ϱϬ
^ŵĂƌƚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϲϭ;ϱϮͲϲϵͿ Ϭ͘ϰϭ ϱϴ;ϰϴͲϲϴͿ Ϭ͘ϰϳ
ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϱϲ;ϰϲͲϲϲͿ Ϭ͘ϰϲ
ĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ϰϴ;ϰϬͲϱϳͿ Ϭ͘ϰϱ ϱϲ;ϰϱͲϲϲͿ Ϭ͘ϱϯ
hƌďĂŶŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ Ŷ͘Ă͘ Ŷ͘Ă͘ ϱϱ;ϰϰͲϲϱͿ Ϭ͘ϰϰ
ƵƐŝŶĞƐƐĐůŝŵĂƚĞ ϰϳ;ϯϵͲϱϲͿ Ϭ͘ϰϯ ϯϴ;ϮϵͲϰϵͿ Ϭ͘ϱϱ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ Ϯϴ;ϮϭͲϯϲͿ Ϭ͘ϯϱ ϯϳ;ϮϳͲϰϳͿ Ϭ͘ϰϬ
ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ϯϱ;ϮϳͲϰϯͿ Ϭ͘ϰϮ ϯϲ;ϮϳͲϰϲͿ Ϭ͘ϰϱ
ĂŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨǁŚŝĐŚƚŚĞйĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐшϴŝƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϱϬйĂŶĚƚŚĞ^ŝƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϬ͘ϱ͘

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ;h с ϭϯϵϱ͘ϱ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ ;h с ϭϰϵϱ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ KϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ;hсϭϰϮϵ͘ϱ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕ĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ;hсϭϬϱϱ͘ϱ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕ƐŽůŝĚǁĂƐƚĞ;hс
ϭϯϵϲ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ;hсϭϮϭϬ͘ϱ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕ĂŶĚǁĂƚĞƌƵƐĂŐĞ;hсϭϭϬϯ͕Ɖф
 ϭϮϬ
͘ϬϭͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲtĞƐƚƵƌŽƉĞĂŶĚ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƵƌŽƉĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
͚Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͛ ;h с Ϯϯϰϭ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ ĂŶĚ ͚ŚĞĂůƚŚ͛ ;h с ϮϰϬϳ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ƵƌŽƉĞ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲ
tĞƐƚƵƌŽƉĞ͘

ǆƉĞƌƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ϮϬϰ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǇŝĞůĚĞĚ ϰϯ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶ ͚ŽƚŚĞƌ͛
ĐĂƚĞŐŽƌǇǁŝƚŚƵŶŝƋƵĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐͿ͕ŽĨǁŚŝĐŚƐŝǆĐŽŶƚĂŝŶĞĚŵŽƌĞƚŚĂŶĨŽƵƌƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘&Žƌ
ĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞƐŝǆĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚůĂďĞůĂŶĚĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶ
ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŶĞǁĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĐƵůƚƵƌĂůĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ůŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕
ŶŽŝƐĞƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ƵƌďĂŶŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ;ƐĞĞĂƉƉĞŶĚŝǆϲ͘ϭͿ͘


dŚĞƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ

/Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĞƋƵĂů ƚŽ Žƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϴ ƌĂŶŐĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶϯϲй;ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉͿĂŶĚϴϵй;ŶŽŶͲĐĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͘EŝŶĞƚĞĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚŽĨǁŚŝĐŚϭϴĂůƐŽŚĂĚ
Ă^ŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϬ͘ϱ͘dŚĞƐĞŝŶĐůƵĚĞĚ͕ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞƚĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚĂůƌĞĂĚǇŚĂĚĂ
^ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϱ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞŝŐŚƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ĐŝǀŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ůŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ŚŽƵƐŝŶŐ͕ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ĂŶĚƐĂĨĞƚǇ͘

ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ ƵƌŽƉĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͚ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͛;hсϭϯϮϮ͘ϱ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕͚ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛
;h с ϭϮϰϵ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ ĂŶĚ ͚ŶŽŝƐĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͛ ;h с ϭϯϮϰ͘ϱ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ƵƌŽƉĞ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲ
tĞƐƚƵƌŽƉĞ͘


dŚĞƚŚŝƌĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ

dĂďůĞϲ͘ϰƐŚŽǁƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞŽĨƚŚĞ^͕ĂŶĚƚŚĞ
ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ͘
ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞ
ŚŝŐŚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ ĂƌĞ ŵĂŝŶůǇ ĚƵĞ ƚŽ Ă ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŽďĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͘
6 
ϭϮϬ
͘ϬϭͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲtĞƐƚƵƌŽƉĞĂŶĚ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƵƌŽƉĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
͚Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͛ ;h с Ϯϯϰϭ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ ĂŶĚ ͚ŚĞĂůƚŚ͛ ;h с ϮϰϬϳ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ƵƌŽƉĞ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲ
tĞƐƚƵƌŽƉĞ͘

ǆƉĞƌƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ϮϬϰ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǇŝĞůĚĞĚ ϰϯ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĂŶ ͚ŽƚŚĞƌ͛
ĐĂƚĞŐŽƌǇǁŝƚŚƵŶŝƋƵĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐͿ͕ŽĨǁŚŝĐŚƐŝǆĐŽŶƚĂŝŶĞĚŵŽƌĞƚŚĂŶĨŽƵƌƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘&Žƌ
ĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞƐŝǆĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚůĂďĞůĂŶĚĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶ
ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŶĞǁĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĐƵůƚƵƌĂůĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ůŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕
ŶŽŝƐĞƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ƵƌďĂŶŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ;ƐĞĞĂƉƉĞŶĚŝǆϲ͘ϭͿ͘


dŚĞƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ

/Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ĞƋƵĂů ƚŽ Žƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϴ ƌĂŶŐĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶϯϲй;ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉͿĂŶĚϴϵй;ŶŽŶͲĐĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͘EŝŶĞƚĞĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚŽĨǁŚŝĐŚϭϴĂůƐŽŚĂĚ
Ă^ŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϬ͘ϱ͘dŚĞƐĞŝŶĐůƵĚĞĚ͕ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞƚĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚĂůƌĞĂĚǇŚĂĚĂ
^ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘ϱ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞŝŐŚƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ĐŝǀŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ůŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ŚŽƵƐŝŶŐ͕ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ĂŶĚƐĂĨĞƚǇ͘

ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ ƵƌŽƉĞ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͚ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͛;hсϭϯϮϮ͘ϱ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕͚ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛
;h с ϭϮϰϵ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͕ ĂŶĚ ͚ŶŽŝƐĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͛ ;h с ϭϯϮϰ͘ϱ͕ Ɖ ф ͘ϬϭͿ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ
ƵƌŽƉĞ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲ
tĞƐƚƵƌŽƉĞ͘


dŚĞƚŚŝƌĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ

dĂďůĞϲ͘ϰƐŚŽǁƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞŽĨƚŚĞ^͕ĂŶĚƚŚĞ
ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ͘
ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞ
ŚŝŐŚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ ĂƌĞ ŵĂŝŶůǇ ĚƵĞ ƚŽ Ă ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŽďĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͘
 
 
ϭϮϭ
dĂďůĞϲ͘ϰ
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ;ϵϱйŽŶĨŝĚĞŶĐĞ/ŶƚĞƌǀĂůͿ͕ƚŚĞ^ĂŶĚƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌ
ŽĨƉŽŝŶƚƐƚŚĂƚǁĂƐĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝŶƚŚĞƚŚŝƌĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚ ZŽƵŶĚϯ;ŶсϳϮͿ

 йƐĞůĞĐƚĞĚ;ϵϱй/Ϳ ^ EƵŵďĞƌŽĨƉŽŝŶƚƐ
ŝƌƋƵĂůŝƚǇ ϰϲ;ϯϰͲϱϴͿĂ Ϭ͘ϱϬ ϲϲϳ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ϰϬ;ϮϵͲϱϯͿĂ Ϭ͘ϱϭ ϲϳϲ
ŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ϰϬ;ϮϵͲϱϯͿĂ Ϭ͘ϱϭ ϱϴϱ
EŽŶͲĐĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϯϯ;ϮϯͲϰϱͿĂ Ϭ͘ϱϱ ϰϲϮ
KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ϯϮ;ϮϭͲϰϰͿĂ Ϭ͘ϱϲ ϰϳϬ
/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ ϯϮ;ϮϭͲϰϰͿĂ Ϭ͘ϱϲ ϰϱϮ
'ƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ ϯϮ;ϮϭͲϰϰͿĂ Ϭ͘ϱϲ ϰϰϲ
,ĞĂůƚŚ Ϯϱ;ϭϲͲϯϳͿ Ϭ͘ϲϮ ϯϵϭ
ůŝŵĂƚĞƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ Ϯϱ;ϭϲͲϯϳͿ Ϭ͘ϲϮ ϯϳϮ
^ŽůŝĚǁĂƐƚĞ ϮϮ;ϭϯͲϯϰͿ Ϭ͘ϲϱ ϮϯϮ
ŝǀŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ϭϴ;ϭϬͲϮϵͿ Ϭ͘ϳϬ Ϯϰϳ
>ŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ϭϳ;ϵͲϮϳͿ Ϭ͘ϳϮ Ϯϲϱ
ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ϭϳ;ϵͲϮϳͿ Ϭ͘ϳϮ ϮϲϬ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϭϰ;ϳͲϮϰͿ Ϭ͘ϳϲ ϭϴϱ
ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ϭϯ;ϲͲϮϮͿ Ϭ͘ϳϴ ϭϲϰ
tĂƚĞƌƵƐĂŐĞ ϭϯ;ϲͲϮϮͿ Ϭ͘ϳϴ ϭϮϴ
ĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ϭϭ;ϱͲϮϭͿ Ϭ͘ϴϬ ϭϵϱ
^ŵĂƌƚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ϭϭ;ϱͲϮϭͿ Ϭ͘ϴϬ ϭϲϬ
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ϭϭ;ϱͲϮϭͿ Ϭ͘ϴϬ ϭϯϲ
,ŽƵƐŝŶŐ ϭϬ;ϰͲϭϵͿ Ϭ͘ϴϮ ϭϭϱ
EŽŝƐĞƉŽůůƵƚŝŽŶ ϴ;ϯͲϭϳͿď Ϭ͘ϴϱ ϭϭϵ
^ĂĨĞƚǇ ϳ;ϮͲϭϱͿď Ϭ͘ϴϳ ϭϰϱ
hƌďĂŶŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ ϳ;ϮͲϭϱͿď Ϭ͘ϴϳ ϭϭϯ
ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ ϲ;ϮͲϭϰͿď Ϭ͘ϴϵ ϴϱ
ƵůƚƵƌĂůĐĂƉĂĐŝƚǇ ϲ;ϮͲϭϰͿď Ϭ͘ϴϵ ϲϬ
ƵƐŝŶĞƐƐĐůŝŵĂƚĞ ϰ;ϭͲϭϮͿď Ϭ͘ϵϮ ϱϬ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ ϭ;ϬͲϳͿď Ϭ͘ϵϳ ϮϬ
EŽƚĞ͗ďĂƐĞĚŽŶĐŚĂŶĐĞĂůŽŶĞ͕ĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶƐĞůĞĐƚĞĚďǇϭϵйŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘
ĂŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞŽĨƚĞŶƚŚĂŶĞǆƉĞĐƚĞĚďĂƐĞĚŽŶĐŚĂŶĐĞĂůŽŶĞ͘
ďŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůĞƐƐŽĨƚĞŶƚŚĂŶĞǆƉĞĐƚĞĚďĂƐĞĚŽŶĐŚĂŶĐĞĂůŽŶĞ͘

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĂƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ƚŚĂŶ ǁŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŚĂŶĐĞ ĂůŽŶĞ͗ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĞŶĞƌŐǇ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ KϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘dŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂůƐŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŵŽƐƚƉŽŝŶƚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚Ăŝƌ
ƋƵĂůŝƚǇ͛ ǁĂƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ ŝƚ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ůĞƐƐ ƉŽŝŶƚƐ͘ >ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ ǁĂƐ
ƐĞůĞĐƚĞĚŵŽƌĞŽĨƚĞŶƚŚĂŶ͚ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͕͛ďƵƚĂůƐŽƌĞĐĞŝǀĞĚůĞƐƐƉŽŝŶƚƐ͘

 ϭϮϮ
ǆƉĞƌƚƐƉƌŽǀŝĚĞĚǀĂƌŝŽƵƐĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐŽĨǁŚǇƚŚĞǇƐĞůĞĐƚĞĚĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͘
dŚĞǇ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂƚ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ͕ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ŽĨ
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͗͞ŝƌƋƵĂůŝƚǇŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŚĞĂůƚŚ͕ǁŚŝĐŚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƉĞŽƉůĞ͛ƐǁĞůůďĞŝŶŐ͘͟dŚĞǇ
ĂůƐŽƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚĂŝƌƋƵĂůŝƚǇŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŵĂŶǇŽƚŚĞƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕
ƐƵĐŚĂƐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͕ĂŶĚKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĐŝƚǇ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĐŝƚŝĞƐ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǁĂǇ͗
͞'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞŝƐĂŬĞǇŝƚĞŵŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘tŝƚŚŽƵƚƉŽůŝƚŝĐĂůƐƵƉƉŽƌƚ͕ƉůĂŶƐĂŶĚ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ĐĂŶŶŽƚ ƌĞĂĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ͘͟ ŝƚǇ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ƐƵƉƉŽƌƚ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐďǇĂĚĂƉƚŝŶŐůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ƉƌŽǀŝĚŝŶŐƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ŝŶǀŽůǀŝŶŐƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ďǇƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐŝŶŐĐŝƚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ǆƉĞƌƚƐƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͛ĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͕ďĞĐĂƵƐĞĞŶĞƌŐǇŝƐ
ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶ ůŝĨĞ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ŝŵƉĂĐƚƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ŝƚŝĞƐ͛
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕
ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚƚŚĞƵƐĞŽĨŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ /ƚ ĂůƐŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ĐŝƚŝĞƐ͛ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ŽŶ ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ͘ ǆƉĞƌƚƐ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐĐƌƵĐŝĂůĨŽƌĂƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗͞dŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨƌĞŶĞǁĂďŝůŝƚǇŽĨ
ƚŚĞŽǀĞƌĂůůĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐĂĐƌƵĐŝĂůĞůĞŵĞŶƚƚŽĂĐŚŝĞǀĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͟

ǆƉĞƌƚƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ĐĂƌƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ŵŽďŝůŝƚǇ͗ ͞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ŝƚƐ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽ ŶŽŶͲĐĂƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨƌŝĞŶĚůǇ͘͟  ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂůƐŽ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ
ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŝƐĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͕
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͕ĂŶĚƐƉĂĐĞƵƐĞ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕͛ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ KϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŵƉĂĐƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ĂŶĚ ĂĨĨĞĐƚ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͗ ͞dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƵƌďĂŶƵƌŽƉĞ ŝƐ ǀĞƌǇŚŝŐŚ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĂ ůŽƚ ŽĨ
KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ŝŶ ŶŽ ƐŵĂůů ǁĂǇ ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĂĨĨĞĐƚ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͟ Ɛ ĞŵŝƚƚĞƌƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ KϮ͕ ĐŝƚŝĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ŵŝƚŝŐĂƚĞ ĂŶĚ ĨŝŐŚƚ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĂůƐŽ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚΖƐ
ŚĞĂůƚŚĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘

ǆƉĞƌƚƐ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂƐĂ ƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŝƐĂ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͗ ͞^ŽĐŝĞƚŝĞƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ďĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ
ĨŽƌŐĞƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
6 
ϭϮϮ
ǆƉĞƌƚƐƉƌŽǀŝĚĞĚǀĂƌŝŽƵƐĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐŽĨǁŚǇƚŚĞǇƐĞůĞĐƚĞĚĂĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͘
dŚĞǇ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂƚ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ ŝƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ͕ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ŽĨ
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͗͞ŝƌƋƵĂůŝƚǇŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŚĞĂůƚŚ͕ǁŚŝĐŚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƉĞŽƉůĞ͛ƐǁĞůůďĞŝŶŐ͘͟dŚĞǇ
ĂůƐŽƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚĂŝƌƋƵĂůŝƚǇŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŵĂŶǇŽƚŚĞƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕
ƐƵĐŚĂƐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͕ĂŶĚKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĐŝƚǇ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĐŝƚŝĞƐ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǁĂǇ͗
͞'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞŝƐĂŬĞǇŝƚĞŵŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘tŝƚŚŽƵƚƉŽůŝƚŝĐĂůƐƵƉƉŽƌƚ͕ƉůĂŶƐĂŶĚ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ĐĂŶŶŽƚ ƌĞĂĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ͘͟ ŝƚǇ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ƐƵƉƉŽƌƚ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐďǇĂĚĂƉƚŝŶŐůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ƉƌŽǀŝĚŝŶŐƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ŝŶǀŽůǀŝŶŐƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ďǇƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐŝŶŐĐŝƚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ǆƉĞƌƚƐƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͛ĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͕ďĞĐĂƵƐĞĞŶĞƌŐǇŝƐ
ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶ ůŝĨĞ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ŝŵƉĂĐƚƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ŝƚŝĞƐ͛
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕
ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚƚŚĞƵƐĞŽĨŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ /ƚ ĂůƐŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ĐŝƚŝĞƐ͛ ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ŽŶ ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ͘ ǆƉĞƌƚƐ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐĐƌƵĐŝĂůĨŽƌĂƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗͞dŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨƌĞŶĞǁĂďŝůŝƚǇŽĨ
ƚŚĞŽǀĞƌĂůůĞŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐĂĐƌƵĐŝĂůĞůĞŵĞŶƚƚŽĂĐŚŝĞǀĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͟

ǆƉĞƌƚƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ
ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ĐĂƌƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ŵŽďŝůŝƚǇ͗ ͞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ŝƚƐ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽ ŶŽŶͲĐĂƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨƌŝĞŶĚůǇ͘͟  ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂůƐŽ ŝŵƉƌŽǀĞƐ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ
ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŝƐĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͕
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͕ĂŶĚƐƉĂĐĞƵƐĞ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕͛ ĞǆƉĞƌƚƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ KϮ
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŵƉĂĐƚ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ ĂŶĚ ĂĨĨĞĐƚ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͗ ͞dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƵƌďĂŶƵƌŽƉĞ ŝƐ ǀĞƌǇŚŝŐŚ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĂ ůŽƚ ŽĨ
KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ŝŶ ŶŽ ƐŵĂůů ǁĂǇ ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĂĨĨĞĐƚ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘͟ Ɛ ĞŵŝƚƚĞƌƐ ŽĨ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ KϮ͕ ĐŝƚŝĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ŵŝƚŝŐĂƚĞ ĂŶĚ ĨŝŐŚƚ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͘ ǆƉĞƌƚƐ ĂůƐŽ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚΖƐ
ŚĞĂůƚŚĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞ͘

ǆƉĞƌƚƐ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂƐĂ ƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŝƐĂ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͗ ͞^ŽĐŝĞƚŝĞƐ ƚŚĂƚ Ăŝŵ ƚŽ ďĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ
ĨŽƌŐĞƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
 
 
ϭϮϯ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘͟/ŶĞƋƵĂůŝƚǇĐƌĞĂƚĞƐŵĂŶǇƐŽĐŝĂůƉƌŽďůĞŵƐůŝŬĞƐŽĐŝĂůĞǆĐůƵƐŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐƚĞŶƐŝŽŶƐ
ĂŶĚĐŽŶĨůŝĐƚƐďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐƌŽƵƉƐŽĨƉĞŽƉůĞ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ĂŶĚ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ
ĐŝƚǇŶĞĞĚƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌĂůů ŝƚƐ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐďǇƐŚĂƌŝŶŐďĞŶĞĨŝƚƐĂŶĚŽĨĨĞƌŝŶŐ
ĞƋƵĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

>ĂƐƚůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐĂƌĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͕ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇŝŵƉƌŽǀĞĂĐŝƚǇΖƐ
ŐĞŶĞƌĂů ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͗ ͞'ƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ ŝŶ ĨĂĐƚ
ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŽĨ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘͟ dŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞŵĂŶǇ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŽ Ă ĐŝƚǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕ŚĞĂůƚŚ͕ĂŶĚƵƌďĂŶŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ͘'ƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐĂƌĞĂůƐŽ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĂƐŵĞĞƚŝŶŐƉůĂĐĞƐĨŽƌƉĞŽƉůĞ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ
ƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚƌĂŝƐĞƉĞŽƉůĞΖƐĂǁĂƌĞŶĞƐƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƚŽƉŝĐƐ͘

/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ƚĂďůĞϲ͘ϰĂůƐŽƐŚŽǁƐƚŚĞƐĞǀĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůĞƐƐ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ ǁŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐŚĂŶĐĞ
ĂůŽŶĞ͗ ŶŽŝƐĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ƐĂĨĞƚǇ͕ ƵƌďĂŶ ŵŝĐƌŽ ĐůŝŵĂƚĞ͕ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕ ĐƵůƚƵƌĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕
ďƵƐŝŶĞƐƐĐůŝŵĂƚĞ͕ĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ͘dŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŚŝŐŚǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞ^
ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŐĞŶĞƌĂůůǇĂŐƌĞĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞŶŽƚƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌ
ĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂůƐŽƌĞĐĞŝǀĞĚƚŚĞůĞĂƐƚƉŽŝŶƚƐ͕
ĞǆĐĞƉƚĨŽƌƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ƐĂĨĞƚǇ͛͘dŚŝƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇĨĞǁĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽŐĂǀĞŝƚ
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵĂŶǇƉŽŝŶƚƐ͘

tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚƐĞůĞĐƚĞĚĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͕ŶŽ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ >ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲ
tĞƐƚĂŶĚ^ŽƵƚŚͲĂƐƚƵƌŽƉĞ͘


ϲ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

^ƚƵĚǇŽƵƚĐŽŵĞƐ

/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƵƐĞĚƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĞǆƉĞƌƚƐ ĨŝŶĚŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶ
ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂŶĚ ŵĂǇ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĐĞŶƚƌĂůƚŽĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕
ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ĂŶĚKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚĂƐŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚŝƐůĂĐŬŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚƌĞĨůĞĐƚƐƚŚĞĂŵďŝŐƵŝƚǇƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ
ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐ ĂůƐŽďĞĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ
ƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;ŵĞĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱ͖dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘

 ϭϮϰ
&ŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ;ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͕ĂŶĚKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇǁĂƐ
ŝŶŝƚŝĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞŵĂŝŶůǇĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚ;ŵĞĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ŚĂǀĞƐƚƌĞƐƐĞĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚĞƐŽĐŝĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŶĚƚŽƐŽŵĞĞǆƚĞŶƚĂůƐŽƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ;ŵĞĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͖ ĞŵƉƐĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖
,ĂƐƐĂŶΘ>ĞĞ͕ϮϬϭϱ͖>Žƌƌ͕ϮϬϭϮ͖DŝĐŚĂĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ŝŶƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŽŶůǇ
ƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ĞƋƵĂůŝƚǇ͛ĂŶĚŶŽŶĞŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĞŶĚĞĚƵƉĂŵŽŶŐƚŚĞ
ŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘dŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝƐƐƚŝůůƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ĂƐŵĂŝŶůǇĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚ͘

dŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂůƐŽƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚŵŽƐƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇƐƵďͲĨŝĞůĚƐƐƵĐŚ
ĂƐ ǁĂƚĞƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ǁĂƐƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ůĞƐƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐůŝŵĂƚĞ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ͕
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͘dŚĞŽŶůǇĞǆĐĞƉƚŝŽŶŚĞƌĞŝƐĂŝƌƉŽůůƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝƐĂĐůĂƐƐŝĐĂů
ĨŝĞůĚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇƚŚĂƚƐƚŝůůƐĞĞŵƐƚŽďĞƉůĂĐĞĚŚŝŐŚŽŶƚŚĞĂŐĞŶĚĂ͘/ƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚ
ƐŽĐŝĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚŽƐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ƚŚŽƵŐŚŶŽƚǇĞƚĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚĂƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ
ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐ ƐŽĐŝĂů Žƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŝƐƐƵĞƐ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĚŝĚŶŽƚ;ǇĞƚͿĨƵůůǇƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞh͛Ɛ
ŐƌĞĞŶ ŐƌŽǁƚŚ ĂŐĞŶĚĂ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƐŵĂƌƚ͕ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕ ĂŶĚ
ŝŶĐůƵƐŝǀĞĞĐŽŶŽŵǇ;ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ϮϬϭϬďͿ͘dŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇďĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŵĂǇďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƉůĂĐĞƵŶĚĞƌ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƉůĂĐĞĚ ŝƚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ŽƚŚĞƌƐŝŶĐůƵĚĞĚŝƚĂƐĂƐĞƉĂƌĂƚĞĨŽƵƌƚŚĚŝŵĞŶƐŝŽŶ;^ŚĞŶ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ Žƌ ƐĞĞ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
;WĞƚƐĐŚŽǁĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘


>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ

&Žƌ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂ ůŝƐƚŽĨϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘ůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚŝƐůŝƐƚǁĂƐďĂƐĞĚŽŶǀĂƌŝŽƵƐĞǆŝƐƚŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ
ƐƵŐŐĞƐƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐƐŝǆĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽ
ƚŚĞ ůŝƐƚ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ůŝƐƚ Ă ŽŶĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŽ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂǇŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚŵĂǇ
ŚĂǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘

ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐĂŵƉůĞŽĨƵƌŽƉĞĂŶƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐĂƐƐĞŵďůĞĚ͘dŽĂǀŽŝĚĂ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶďŝĂƐ͕ ƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞĂƌĐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĞƌĞĂƉƉůŝĞĚ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕
6 
ϭϮϰ
&ŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ;ĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ͕ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͕ĂŶĚKϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇǁĂƐ
ŝŶŝƚŝĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞŵĂŝŶůǇĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚ;ŵĞĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ŚĂǀĞƐƚƌĞƐƐĞĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚĞƐŽĐŝĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂŶĚƚŽƐŽŵĞĞǆƚĞŶƚĂůƐŽƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ;ŵĞĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͖ ĞŵƉƐĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖
,ĂƐƐĂŶΘ>ĞĞ͕ϮϬϭϱ͖>Žƌƌ͕ϮϬϭϮ͖DŝĐŚĂĞůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ŝŶƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŽŶůǇ
ƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ĞƋƵĂůŝƚǇ͛ĂŶĚŶŽŶĞŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĞŶĚĞĚƵƉĂŵŽŶŐƚŚĞ
ŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘dŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝƐƐƚŝůůƉĞƌĐĞŝǀĞĚ
ĂƐŵĂŝŶůǇĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĐĞƉƚ͘

dŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂůƐŽƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚŵŽƐƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇƐƵďͲĨŝĞůĚƐƐƵĐŚ
ĂƐ ǁĂƚĞƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ͕ ǁĂƐƚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ůĞƐƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŝƐƐƵĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐůŝŵĂƚĞ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ƌĞŶĞǁĂďůĞ ĞŶĞƌŐǇ͕
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚŐƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͘dŚĞŽŶůǇĞǆĐĞƉƚŝŽŶŚĞƌĞŝƐĂŝƌƉŽůůƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝƐĂĐůĂƐƐŝĐĂů
ĨŝĞůĚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉŽůŝĐǇƚŚĂƚƐƚŝůůƐĞĞŵƐƚŽďĞƉůĂĐĞĚŚŝŐŚŽŶƚŚĞĂŐĞŶĚĂ͘/ƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚ
ƐŽĐŝĂů ŝƐƐƵĞƐ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚŽƐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ ƚŚŽƵŐŚŶŽƚǇĞƚĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚĂƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ
ƚŚĂƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĂƐ ƐŽĐŝĂů Žƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŝƐƐƵĞƐ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĚŝĚŶŽƚ;ǇĞƚͿĨƵůůǇƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞh͛Ɛ
ŐƌĞĞŶ ŐƌŽǁƚŚ ĂŐĞŶĚĂ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ƐŵĂƌƚ͕ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕ ĂŶĚ
ŝŶĐůƵƐŝǀĞĞĐŽŶŽŵǇ;ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ϮϬϭϬďͿ͘dŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕͛ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇďĂƐĞĚŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕ŵĂǇďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƉůĂĐĞƵŶĚĞƌ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƉůĂĐĞĚ ŝƚ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ŽƚŚĞƌƐŝŶĐůƵĚĞĚŝƚĂƐĂƐĞƉĂƌĂƚĞĨŽƵƌƚŚĚŝŵĞŶƐŝŽŶ;^ŚĞŶ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ Žƌ ƐĞĞ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ĂƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ Ă ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
;WĞƚƐĐŚŽǁĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘


>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ

&Žƌ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇĂ ůŝƐƚŽĨϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘ůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚŝƐůŝƐƚǁĂƐďĂƐĞĚŽŶǀĂƌŝŽƵƐĞǆŝƐƚŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚĐĞƌƚĂŝŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ
ƐƵŐŐĞƐƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐƐŝǆĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽ
ƚŚĞ ůŝƐƚ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ůŝƐƚ Ă ŽŶĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŽ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂǇŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚŵĂǇ
ŚĂǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘

ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐĂŵƉůĞŽĨƵƌŽƉĞĂŶƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐĂƐƐĞŵďůĞĚ͘dŽĂǀŽŝĚĂ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶďŝĂƐ͕ ƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞĂƌĐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁĞƌĞĂƉƉůŝĞĚ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕
 
 
ϭϮϱ
ƚŚĞƐĂŵƉůĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚŵŽƌĞĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚͲĂƐƚ ƵƌŽƉĞ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶ ĞĂĐŚ ƌŽƵŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵ
ĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐ ĨƌŽŵEŽƌƚŚͲtĞƐƚƵƌŽƉĞ͘ůƚŚŽƵŐŚŶŽ ůĂƐƚŝŶŐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚŐƌŽƵƉƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚ͕ƋƵĞƐƚŝŽŶƐŵĂǇďĞĂƐŬĞĚĂďŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƐŝŵŝůĂƌ
ƌĞƐƵůƚƐǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶŽďƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘ƐƚŚĞƐƚƵĚǇǁĂƐ
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĐĂƵƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚǀŝƐĞĚ ǁŚĞŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ
ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ;ƐĞĞ͗ ^ĐŝĞŶĐĞ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶhŶŝƚ͕ϮϬϭϱͿ͘

 ůŽǁ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ;,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿƚŚĂƚŵĂǇĂůƐŽďĞĂĐĂƵƐĞĨŽƌĐŽŶĐĞƌŶŝŶƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ ϯϯй ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ŽƌĚŝŶĂƌǇǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ ;ϯϰйͿ ;^ŚŝŚΘ
&ĂŶ͕ ϮϬϬϴͿ͘ ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ŶŽƚ ŽŶĞ͕ ďƵƚ ƚŚƌĞĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ƌŽƵŶĚƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĂƚĞ ŵĂǇ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ͘ tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ
ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ;ϮϵйͿ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ;ϮϳйͿ ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚ ĂƌĞ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ Žƌ
ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽŽƚŚĞƌĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂƐŵĂŶǇĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐĚŽŶŽƚƌĞƉŽƌƚƚŚĞŵ;ŽƵůŬĞĚŝĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘


/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŵĂǇ ƐĞƌǀĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ ĂƐ Ă ŵƵůƚŝͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĐŽŶĐĞƉƚ ;ŝ͘Ğ͘ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ĂŶĚƉĞƌŚĂƉƐĂůƐŽŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͿ͕ǁŝƚŚĞĂĐŚĚŝŵĞŶƐŝŽŶĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨƐĞǀĞƌĂůƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚĂƌĞŵĞĂƐƵƌĂďůĞďǇŵĞĂŶƐŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘^ƵĐŚĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ĂůƐŽƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽ
ĂƐ Ă ĚŽŵĂŝŶͲŝƐƐƵĞͲďĂƐĞĚ ;DĂĐůĂƌĞŶ͕ ϭϵϵϲͿ Žƌ ƚŚĞŵĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ;,ƵĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ǁŽƵůĚ ƚŚĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚŚĞ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ
ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ ƐŵŽƐƚŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ
ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ƐĞǀĞƌĂůƐŽĐŝĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŵĂǇŶĞĞĚƚŽďĞĂĚĚĞĚƚŚĂƚŝŶ
ƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚŽĨƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚďǇĂƚůĞĂƐƚϭϬйŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐ;Ğ͘Ő͘ŚĞĂůƚŚ͕
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇͿ͘ dŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝŶƚŚĞĨŝŶĂůĞůƉŚŝƌŽƵŶĚŵĂǇďĞƵƐĞĚĂƐĂďĂƐŝƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚƐ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĨŽƌ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

^ĞůĞĐƚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĨŽƌĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƌĞŵĂŝŶƐĂĚĂƵŶƚŝŶŐƚĂƐŬĂƐĂůĂƌŐĞƉŽŽůŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ;,ƵĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƐĞůĞĐƚŝŶŐ Ă
ƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐůŝƐƚŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ;ƐĞĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͗DĂĐůĂƌĞŶ͕
ϭϵϵϲ͖dĂŶŐƵĂǇĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŵĂǇďĞƐĞůĞĐƚĞĚďǇŵĞĂŶƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐ
 ϭϮϲ
;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘WĞƌŚĂƉƐŚĞƌĞůŝĞƐĂŶŽƚŚĞƌŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌƵƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕
ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚŝĐŚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƉůĂĐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝƚŵĂǇďĞĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚǁĂƚĞƌ
ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ǁĂƚĞƌ
ƐĐĂƌĐŝƚǇŽŶĂĚĂŝůǇďĂƐŝƐ͘


ϲ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

DĞŝũĞƌŝŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ
ƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝŶĚĞĞĚƐĞĞŵƐ
ƚŽďĞƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŶŽƚ
ĂůǁĂǇƐŽďƚĂŝŶĞĚ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚĚŝĚƉƌŽǀĞƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚ ;ĂŶĚ ůĞĂƐƚͿƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚŝƐ
ƐƚƵĚǇƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƚŚĂƚŵĂǇďĞƵƐĞĚďǇĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ
ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ƉƌŽƉĞƌůǇ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ĂŶĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘


ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

tĞǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶĂůůƚŚƌĞĞƌŽƵŶĚƐŽĨ
ƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŶĚŐĂǀĞƚŚĞŝƌǀĂůƵĂďůĞŽƉŝŶŝŽŶƐ͗ĚƌŝĂŶĂ'ĂůĚĞƌŝƐŝ͕ŐŶĞƐ&ƌĂŶǌĞŶ͕ŚŵĞĚ
<ŚŽũĂ͕ ůďĞƌƚ ĚŵĂŶ͕ ŶĂ WŽĕĂƐ ZŝďĞŝƌŽ͕ ŶŐĞůŝŬŝ ŚĂƚǌŝĚŝŵŝƚƌŝŽƵ͕ ŶŝĐĞŶƚĂ ƵďĂŬ͕ ŶŶĞͲ
&ƌĂŶĐŽŝƐĞ DĂƌŝƋƵĞ͕ ŶſŶŝŽ ZĂŵŽƐ͕ ŶƚŽŶŝŽ 'ĂŐůŝĂŶŽ͕ ƌŝĞ sŽŽƌďƵƌŐ͕ ƵƌŽƌĞ ĂŵďŝĞŶ͕
ĂƐƚŝĂĂŶ <ĞĞƐ ŽĞƚĞŵĂŶ͕ ůĂŶĐĂ WĞĚƌŽůĂ sŝĚĂů͕ ĂƌůŽƐ ŽƌƌĞŐŽ͕ ĂƌŵĞůŝŶĂ ŽƐŵŝ͕ ĂƌŽůŝŶĂ
DĂƚĞŽĞĐŝůŝĂ͕ŽŶŶǇtĞďĞƌ͕ŽƌƌĂĚŽŝĂŵĂŶƚŝŶŝ͕ŝŽŐŽůĂƌĐĆŽ͕ŽŵŝŶŝĐ^ƚĞĂĚ͕ŽŵŝŶŝƋƵĞ
ǀĂŶ ZĂƚŝŶŐĞŶ͕ ŽŶĄƚ ZĂďď͕ ŵŵĂ dĞƌĂŵĂ͕ ŶƌŝĐŽ WŝƐŽŶŝ͕ ǀĂ WĂŶŐĞƌů͕ &ĂďŝĂŶĂ DŽƌĂŶĚŝ͕
&ƌĂŶĐĞƐĐĂ WĂŐůŝĂƌĂ͕ &ƌĂŶƐ ǀĂŶ ĚĞƌ ZĞĞƉ͕ 'ĞƌĂůĚ <ƌĞďƐ͕ 'ŝƵůŝĂ ^ŽŶĞƚƚŝ͕ 'ƌĞŐ <ĞĞĨĨĞ͕ ,ĂůĚƵŶ
^ƺƌĂů͕,ǇƵŶũƵŶŐ>ĞĞ͕ /ĂŶ^ŬŝŶŶĞƌ͕ /ƌŝŶĂƵƌĂ /ƐƚƌĂƚĞ͕ :ĂŶŝĐƚƵƐ͕ :ĂŶŝŶĞ,ŽŐĞŶĚŽŽƌŶ͕ :ĂƋƵĞƐ
dĞůůĞƌ͕ :ĞƌŽĞŶEĂŐĞů͕ <ŽƌŶŝůŝĂDĂƌŝĂ <ŽƚŽƵůĂ͕ <ǁĂƐŝ'ǇĂƵĂĨĨŽƵƌǁƵĂŚ͕ >ŽƌĞŶǌŽ ŚĞůůĞƌŝ͕
>ƵĐĂĞƌƚŽůŝŶŝ͕ >ƵĐĂŽƐĐŝĞŵĞ͕ >ƵĐũĂŶ'ŽĐǌŽů͕DĂƌĐŝŶǌǇǌ͕DĂƌŐĂƌĞƚŚĂƌĞŝů͕DĂƌŝĂ>ŽůŽŶŝ͕
DĂƌŝĂŶŽ 'ĂůůŽ͕ DĂƌŝŶĂ ZŝŐŝůůŽ͕ DĂƌůĞĞŶ >ŽĚĚĞƌ͕ DĂƌƚŝŶĞ >ĂƉƌŝƐĞ͕ DĂƌƚǇŶĂ ^ƵƌŵĂ͕ DĂǆ
'ƌƺŶŝŐ͕ DŽŶŝĐĂ ^ĂůǀŝĂ͕ EŝĞůƐ ǀĂŶ 'ĞĞŶŚƵŝǌĞŶ͕ WĂƵů ^ǁĂŐĞŵĂŬĞƌƐ͕ WĞƚĞƌ ƌƂĚĞ͕ ZŝŝŬŬĂ
,ŽůŽƉĂŝŶĞŶ͕ ZŽŵĂŶŽ &ŝƐƚŽůĂ͕ ZŽƐĂ ŶŶĂ >Ă ZŽĐĐĂ͕ ^ŽƉŚŝĞ :ŽŶŐĞŶĞĞů͕ dŝŵŽƚŚǇ >ĞĞ͕ dŽďŝĂƐ
ŵŝůƐƐŽŶ͕tĂůƚĞƌ hŶƚĞƌƌĂŝŶĞƌ͕tŝŵ ĚĞ ,ĂĂƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŝǀĞ ŽƚŚĞƌ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽǁŝƐŚĞĚ ƚŽ
ƌĞŵĂŝŶĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘

 
6 
ϭϮϲ
;'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘WĞƌŚĂƉƐŚĞƌĞůŝĞƐĂŶŽƚŚĞƌŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌƵƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕
ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ͚ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚŝĐŚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƉůĂĐĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚǁŚŝĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂƌĞƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝƚŵĂǇďĞĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚǁĂƚĞƌ
ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ǁĂƚĞƌ
ƐĐĂƌĐŝƚǇŽŶĂĚĂŝůǇďĂƐŝƐ͘


ϲ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

DĞŝũĞƌŝŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ
ƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝŶĚĞĞĚƐĞĞŵƐ
ƚŽďĞƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŶŽƚ
ĂůǁĂǇƐŽďƚĂŝŶĞĚ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚĚŝĚƉƌŽǀĞƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚ ;ĂŶĚ ůĞĂƐƚͿƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚŝƐ
ƐƚƵĚǇƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶĞǆƉĞƌƚͲďĂƐĞĚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƚŚĂƚŵĂǇďĞƵƐĞĚďǇĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ
ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ƉƌŽƉĞƌůǇ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ĂŶĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘


ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

tĞǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶĂůůƚŚƌĞĞƌŽƵŶĚƐŽĨ
ƚŚŝƐĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĂŶĚŐĂǀĞƚŚĞŝƌǀĂůƵĂďůĞŽƉŝŶŝŽŶƐ͗ĚƌŝĂŶĂ'ĂůĚĞƌŝƐŝ͕ŐŶĞƐ&ƌĂŶǌĞŶ͕ŚŵĞĚ
<ŚŽũĂ͕ ůďĞƌƚ ĚŵĂŶ͕ ŶĂ WŽĕĂƐ ZŝďĞŝƌŽ͕ ŶŐĞůŝŬŝ ŚĂƚǌŝĚŝŵŝƚƌŝŽƵ͕ ŶŝĐĞŶƚĂ ƵďĂŬ͕ ŶŶĞͲ
&ƌĂŶĐŽŝƐĞ DĂƌŝƋƵĞ͕ ŶſŶŝŽ ZĂŵŽƐ͕ ŶƚŽŶŝŽ 'ĂŐůŝĂŶŽ͕ ƌŝĞ sŽŽƌďƵƌŐ͕ ƵƌŽƌĞ ĂŵďŝĞŶ͕
ĂƐƚŝĂĂŶ <ĞĞƐ ŽĞƚĞŵĂŶ͕ ůĂŶĐĂ WĞĚƌŽůĂ sŝĚĂů͕ ĂƌůŽƐ ŽƌƌĞŐŽ͕ ĂƌŵĞůŝŶĂ ŽƐŵŝ͕ ĂƌŽůŝŶĂ
DĂƚĞŽĞĐŝůŝĂ͕ŽŶŶǇtĞďĞƌ͕ŽƌƌĂĚŽŝĂŵĂŶƚŝŶŝ͕ŝŽŐŽůĂƌĐĆŽ͕ŽŵŝŶŝĐ^ƚĞĂĚ͕ŽŵŝŶŝƋƵĞ
ǀĂŶ ZĂƚŝŶŐĞŶ͕ ŽŶĄƚ ZĂďď͕ ŵŵĂ dĞƌĂŵĂ͕ ŶƌŝĐŽ WŝƐŽŶŝ͕ ǀĂ WĂŶŐĞƌů͕ &ĂďŝĂŶĂ DŽƌĂŶĚŝ͕
&ƌĂŶĐĞƐĐĂ WĂŐůŝĂƌĂ͕ &ƌĂŶƐ ǀĂŶ ĚĞƌ ZĞĞƉ͕ 'ĞƌĂůĚ <ƌĞďƐ͕ 'ŝƵůŝĂ ^ŽŶĞƚƚŝ͕ 'ƌĞŐ <ĞĞĨĨĞ͕ ,ĂůĚƵŶ
^ƺƌĂů͕,ǇƵŶũƵŶŐ>ĞĞ͕ /ĂŶ^ŬŝŶŶĞƌ͕ /ƌŝŶĂƵƌĂ /ƐƚƌĂƚĞ͕ :ĂŶŝĐƚƵƐ͕ :ĂŶŝŶĞ,ŽŐĞŶĚŽŽƌŶ͕ :ĂƋƵĞƐ
dĞůůĞƌ͕ :ĞƌŽĞŶEĂŐĞů͕ <ŽƌŶŝůŝĂDĂƌŝĂ <ŽƚŽƵůĂ͕ <ǁĂƐŝ'ǇĂƵĂĨĨŽƵƌǁƵĂŚ͕ >ŽƌĞŶǌŽ ŚĞůůĞƌŝ͕
>ƵĐĂĞƌƚŽůŝŶŝ͕ >ƵĐĂŽƐĐŝĞŵĞ͕ >ƵĐũĂŶ'ŽĐǌŽů͕DĂƌĐŝŶǌǇǌ͕DĂƌŐĂƌĞƚŚĂƌĞŝů͕DĂƌŝĂ>ŽůŽŶŝ͕
DĂƌŝĂŶŽ 'ĂůůŽ͕ DĂƌŝŶĂ ZŝŐŝůůŽ͕ DĂƌůĞĞŶ >ŽĚĚĞƌ͕ DĂƌƚŝŶĞ >ĂƉƌŝƐĞ͕ DĂƌƚǇŶĂ ^ƵƌŵĂ͕ DĂǆ
'ƌƺŶŝŐ͕ DŽŶŝĐĂ ^ĂůǀŝĂ͕ EŝĞůƐ ǀĂŶ 'ĞĞŶŚƵŝǌĞŶ͕ WĂƵů ^ǁĂŐĞŵĂŬĞƌƐ͕ WĞƚĞƌ ƌƂĚĞ͕ ZŝŝŬŬĂ
,ŽůŽƉĂŝŶĞŶ͕ ZŽŵĂŶŽ &ŝƐƚŽůĂ͕ ZŽƐĂ ŶŶĂ >Ă ZŽĐĐĂ͕ ^ŽƉŚŝĞ :ŽŶŐĞŶĞĞů͕ dŝŵŽƚŚǇ >ĞĞ͕ dŽďŝĂƐ
ŵŝůƐƐŽŶ͕tĂůƚĞƌ hŶƚĞƌƌĂŝŶĞƌ͕tŝŵ ĚĞ ,ĂĂƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŝǀĞ ŽƚŚĞƌ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽǁŝƐŚĞĚ ƚŽ
ƌĞŵĂŝŶĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘

 
 
 
ϭϮϳ
ƉƉĞŶĚŝǆϲ͘ϭ
KǀĞƌǀŝĞǁŽĨĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĞǀĂůƵĂƚĞĚďǇĞǆƉĞƌƚƐ͘
ŽŵƉŽŶĞŶƚƐďĂƐĞĚŽŶĂĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĞŝŐŚƚĞǆŝƐƚŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ

 ŝƌƋƵĂůŝƚǇ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞĂŝƌŝŶĂĐŝƚǇĐŽŶƚĂŝŶƐƉŽůůƵƚĂŶƚƐ
 ƵƐŝŶĞƐƐĐůŝŵĂƚĞ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚĂĐŝƚǇŝƐƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĚŽŝŶŐďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨƚĂǆĞƐ͕ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕
ĂŶĚĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ
 ŝǀŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚĂĐŝƚǇΖƐŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐĂƌĞďĞŝŶŐĞŶŐĂŐĞĚŝŶƵƌďĂŶƉŽůŝĐǇĂŶĚƉŽůŝƚŝĐƐ
 ůŝŵĂƚĞƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚĂĐŝƚǇŝƐƌĞƐŝůŝĞŶƚƚŽƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŚĂƌŵĨƵůĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ
 KϮĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͗ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĂĐŝƚǇΖƐĐĂƌďŽŶĚŝŽǆŝĚĞĞŵŝƐƐŝŽŶƐ
 ĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨĂĐŝƚǇΖƐĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
 ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗ƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶůĞǀĞůŽĨĂĐŝƚǇΖƐŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ
 ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐŽĨĂĐŝƚǇĂƌĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ;ŝŶͿĂĐƚŝǀĞ
 ŶĞƌŐǇĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͗ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨƌĞŶĞǁĂďůĞĂŶĚŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞĞŶĞƌŐǇƚŚĂƚŝƐĐŽŶƐƵŵĞĚǁŝƚŚŝŶĂĐŝƚǇ
 ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͗ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨďƵƐŝŶĞƐƐƐƚĂƌƚͲƵƉƐǁŝƚŚŝŶĂĐŝƚǇ
 'ƌĞĞŶƐƉĂĐĞƐ͗ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨŶĂƚƵƌĞĂŶĚƉĂƌŬƐǁŝƚŚŝŶĂĐŝƚǇ
 ,ĞĂůƚŚ͗ƚŚĞŚĞĂůƚŚŽĨĂĐŝƚǇΖƐŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ
 ,ŽƵƐŝŶŐ͗ƚŚĞĐŽƐƚĂŶĚƋƵĂůŝƚǇŽĨŚŽƵƐŝŶŐŝŶĂĐŝƚǇ
 /ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŐƌŽƵƉƐŽĨŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨŝŶĐŽŵĞ͕ĂĐĐĞƐƐƚŽ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
 /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŵďĞĚĚĞĚŶĞƐƐ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚĂĐŝƚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚŚŽƐƚƐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĞǀĞŶƚƐ
 EŽŶͲĐĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗ƚŚĞƐŝǌĞ͕ƋƵĂůŝƚǇ͕ĂŶĚƵƐĞŽĨĂĐŝƚǇΖƐŶŽŶͲĐĂƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ;ĨŽƌ
ƚƌĂŝŶƐ͕ƚŚĞŵĞƚƌŽ͕ďƵƐĞƐ͕ĐǇĐůŝŶŐ͕ǁĂůŬŝŶŐͿ
 ^ĂĨĞƚǇ͗ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨǀŝŽůĞŶƚĐƌŝŵĞƐǁŝƚŚŝŶĂĐŝƚǇĂŶĚƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐĨĞĞůƐĂĨĞ
 ^ŵĂƌƚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝƐƵƐĞĚǁŝƚŚŝŶĂĐŝƚǇƚŽŝŵƉƌŽǀĞĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ĐŽŵŵƵƚĞƌƚƌĂĨĨŝĐ͕ĂŶĚƚŚĞĞŶĞƌŐǇĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨďƵŝůĚŝŶŐƐ
 ^ŽůŝĚǁĂƐƚĞ͗ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨƐŽůŝĚǁĂƐƚĞƚŚĂƚŝƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂŶĚƌĞĐǇĐůĞĚǁŝƚŚŝŶĂĐŝƚǇ
 tĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚŚĂƚŝƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂŶĚƚƌĞĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶĂĐŝƚǇ
 tĂƚĞƌƵƐĂŐĞ͗ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨǁĂƚĞƌƚŚĂƚŝƐƵƐĞĚǁŝƚŚŝŶĂĐŝƚǇĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨǁĂƚĞƌĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶĂŶĚůĞĂŬĂŐĞƐŝŶƚŚĞ
ǁĂƚĞƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵ

EĞǁĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐďĂƐĞĚŽŶĂĐŽŶƚĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐΖƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ

 ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗ƚŚĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƉůĂŶƚĂŶĚĂŶŝŵĂůƐƉĞĐŝĞƐŝŶĂĐŝƚǇ
 ƵůƚƵƌĂůĐĂƉĂĐŝƚǇ͗ƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĐƵůƚƵƌĂůĨĂĐŝůŝƚŝĞƐĂŶĚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶĂĐŝƚǇ
 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŝƚǇŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐƵƉƉŽƌƚƐĂ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƵƌďĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
 >ŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚĂĐŝƚǇƉƌŽĚƵĐĞƐĂŶĚƵƐĞƐůŽĐĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐƐƵĐŚĂƐĨŽŽĚĂŶĚĞŶĞƌŐǇ
 EŽŝƐĞƉŽůůƵƚŝŽŶ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐŽĨĂĐŝƚǇĂƌĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽďŽƚŚĞƌƐŽŵĞŶŽŝƐĞ
 hƌďĂŶŵŝĐƌŽĐůŝŵĂƚĞ͗ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞĐůŝŵĂƚĞŝŶĂĐŝƚǇŝƐĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞĨŽƌŝƚƐŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚŚƵŵŝĚŝƚǇ


 
 

 
 

 
 
 
ϭϮϵ
 ŚĂƉƚĞƌ ϳ



&ĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŝŶ
ĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͗ĨĨĞĐƚƐŽŶŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ
ĂŶĚƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ






















dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƐƵďŵŝƚƚĞĚĂƐ͗
DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘ΘdŽďŝ͕,͘&ĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͗ĨĨĞĐƚƐ
ŽŶŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂŶĚƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
 ϭϯϬ
ďƐƚƌĂĐƚ

&ĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŚĂƐďĞĞŶƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞŝƐůĂĐŬŝŶŐ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĨĞĞĚŝŶŐ
ďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŽŶƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͗;ϭͿƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵƐŽŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ͕;ϮͿƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ
ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĂŶĚ ;ϯͿ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞ͕ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ
ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ tŝƚŚŝŶ Ă ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵůǇĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽĞŝƚŚĞƌĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ŝŶǁŚŝĐŚŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵĨĞĞĚďĂĐŬ;yĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿŽƌĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚ
ŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĨĞĞĚďĂĐŬ;/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞy
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘
ZĞƐƵůƚƐ ĂůƐŽ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ y ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ
ĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ EŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕
ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŝƚ ŵĂǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͘ dŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶĂŶĚŵĂǇƚŚƵƐďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌĨƵƚƵƌĞĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
 
7 
ϭϯϬ
ďƐƚƌĂĐƚ

&ĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŚĂƐďĞĞŶƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞŝƐůĂĐŬŝŶŐ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĨĞĞĚŝŶŐ
ďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŽŶƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͗;ϭͿƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵƐŽŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ͕;ϮͿƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ
ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĂŶĚ ;ϯͿ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞ͕ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ
ŝŶĚŝĐĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ tŝƚŚŝŶ Ă ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƌĂŶĚŽŵůǇĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽĞŝƚŚĞƌĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ŝŶǁŚŝĐŚŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵĨĞĞĚďĂĐŬ;yĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿŽƌĂĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚ
ŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĨĞĞĚďĂĐŬ;/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞy
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘
ZĞƐƵůƚƐ ĂůƐŽ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ y ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ
ĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ EŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕
ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŝƚ ŵĂǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƌĂƚŝŶŐƐ͘ dŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶĂŶĚŵĂǇƚŚƵƐďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌĨƵƚƵƌĞĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͕ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ͕ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ͕
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
 
 
 
ϭϯϭ
ϳ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚĞϭϵϱϬƐ;ĂůŬĞǇΘ,ĞůŵĞƌ͕ϭϵϲϯͿ͕ǁĂƐŐĞŶĞƌĂůůǇĚĞĨŝŶĞĚ
ďǇ>ŝŶƐƚŽŶĞĂŶĚdƵƌŽĨĨ;ϭϵϳϱͿĂƐ͗͞ĂŵĞƚŚŽĚĨŽƌƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐĂŐƌŽƵƉĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ
ƐŽƚŚĂƚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝƐĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶĂůůŽǁŝŶŐĂŐƌŽƵƉŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ĂƐĂǁŚŽůĞ͕ƚŽĚĞĂůǁŝƚŚĂ
ĐŽŵƉůĞǆƉƌŽďůĞŵ͟;Ɖ͘ϯͿ͘dŚĞǇĨƵƌƚŚĞƌĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƵƐĞĨƵůǁŚĞŶ
ƚŚĞƉƌŽďůĞŵĂƚŚĂŶĚ͞ĚŽĞƐŶŽƚ ůĞŶĚ ŝƚƐĞůĨ ƚŽƉƌĞĐŝƐĞĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐďƵƚ ĐĂŶďĞŶĞĨŝƚ
ĨƌŽŵƐƵďũĞĐƚŝǀĞũƵĚŐĞŵĞŶƚƐŽŶĂĐŽůůĞĐƚŝǀĞďĂƐŝƐ͟;Ɖ͘ϰͿ͘^ŝŶĐĞŝƚƐƉƵďůŝĐŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞ
ϭϵϲϬƐ͕ŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĞůƉŚŝĚĞƐŝŐŶƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŚĂƚƵƐƵĂůůǇĂŝŵƚŽĂůůŽǁ
ĂŐƌŽƵƉŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚŽƉŝĐ;,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭͿ͕ƐƵĐŚ
ĂƐƚŚĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨĂĐŽŶĐĞƉƚ;ŝůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱͿŽƌĂůŝƐƚŽĨƋƵĂůŝƚǇĐƌŝƚĞƌŝĂ;sĞƌŚĂŐĞŶĞƚĂů͕͘
ϭϵϵϴͿ͘ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚǇƉĞ ĂŶĚ Ăŝŵ͕ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
;ĂůŬĞǇĞƚĂů͕͘ϭϵϲϵ͖<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵͿ͘ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂƚ
ůĞĂƐƚƚǁŽƌŽƵŶĚƐŽĨĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘/ŶĞĂĐŚƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐŐŝǀĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ ĐŽŵŵŽŶůǇ ďǇ ƌĂƚŝŶŐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ;ƉƌĞͲƐĞůĞĐƚĞĚ ŽƌĚĞǀĞůŽƉĞĚĚƵƌŝŶŐ Ă ĨŝƌƐƚ
ĞůƉŚŝƌŽƵŶĚͿƵƐŝŶŐĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ǆƉĞƌƚƐĚŽŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞǁŝƚŚ
ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͗ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ /Ŷ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ ŵĂǇ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌ ĂŶĚ
ĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŝŶƚŚĞŶĞǆƚƌŽƵŶĚ͘

ůƚŚŽƵŐŚĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŝƐĂĐƌƵĐŝĂůĂƐƉĞĐƚŽĨĂŶǇĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞƌĞŝƐĚĞďĂƚĞ
ĂďŽƵƚ ǁŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĨĞĚ ďĂĐŬ͘ KĨƚĞŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐŽůĞůǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƉĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝƚĞŵ ĂŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ůŽĐĂƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘ŵĞĂŶ͕ŵĞĚŝĂŶͿ ĂŶĚ
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞͿ͘ dŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŵĂǇ ŝŶĚƵĐĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ƐŝŵƉůǇ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ĂŶ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ĂůƐŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ƚŚĂƚ ŐŝǀĞ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽǁŚǇ
ŝƚĞŵƐǁĞƌĞ ƌĂƚĞĚ ŝŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶǁĂǇ ;ŽůŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖DƵƌƉŚǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴ͖ ZŽǁĞ Ğƚ Ăů͕͘
ϭϵϵϭͿ͘ƌĞůĂƚĞĚŝƐƐƵĞŽĨĚĞďĂƚĞĐŽŶĐĞƌŶƐƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬŽĨĞĂĐŚĞǆƉĞƌƚ͛ƐŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ůƚŚŽƵŐŚ ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ
;<ĞĞŶĞǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖DƵƌƉŚǇĞƚĂů͕͘ϭϵϵϴͿ͕ĂƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁŽĨĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ;ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͿ ďǇ ŽƵůŬĞĚŝĚ Ğƚ Ăů͕͘ ;ϮϬϭϭͿ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ Ă
ŵŝŶŽƌŝƚǇŽĨƐƚƵĚŝĞƐ;ϯϵйͿƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞĨĞĞĚďĂĐŬŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ŽƵůŬĞĚŝĚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝŶĨŽƌŵƐ ĞǆƉĞƌƚƐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ͕ ĂŶĚ ƚŚƵƐ͕ ĂƐƐŝƐƚƐ ƚŚĞŵ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐŵĂǇ
ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘ ŽůŐĞƌ ĂŶĚtƌŝŐŚƚ ;ϮϬϭϭͿ ƐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐ ŝƐ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƉĞŽƉůĞ ƚĞŶĚ ƚŽ ĚŝƐĐŽƵŶƚ ĂĚǀŝĐĞ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ
ĨĂǀŽƵƌƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůŽƉŝŶŝŽŶ͘dŚŝƐƐŽĐĂůůĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐŵĂǇďĞƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚďǇ
ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ƚŚĞƌĞďǇŝŵƉĞĚŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ
ĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞĚĞďĂƚĞĂďŽƵƚǁŚĂƚƚŽĨĞĞĚďĂĐŬ͕ŽŶůǇĨĞǁĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
 ϭϯϮ
ŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘DŽƐƚ
ŽĨƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĨŽĐƵƐƐĞĚŽŶƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕
ŽƌƐŽŵĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚǁŽ͕ŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͕ĨŽƌĞĐĂƐƚĂĐĐƵƌĂĐǇ͕Žƌ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ;ĞƐƚ͕ϭϵϳϰ͖ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖'ŽǁĂŶΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕ϭϵϵϯ͖DĞŝũĞƌŝŶŐΘ
dŽďŝ͕ϮϬϭϲ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚŝŶŐ
ďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐĐŽƵůĚŶŽƚďĞĨŽƵŶĚĂƚĂůů͘

dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĂƉĞƌ ƐĞĞŬƐ ƚŽ Ĩŝůů ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉ ďǇ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ƚŚĂƚĂŝŵĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŽŶ
ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗ ;ϭͿ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝƚĞŵƐ ŽŶ ǁŚŝĐŚ
ĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ďǇŐŝǀŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚͿ͕ ;ϮͿ ƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĂŶĚ ;ϯͿ ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞ
ŵĞĂƐƵƌĞ͕ĂŶŝŶĚĞǆǁĂƐƐŽƵŐŚƚƚŚĂƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ
ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ƐŶŽƐƵĐŚŝŶĚĞǆĐŽƵůĚďĞĨŽƵŶĚ͕ƚŚŝƐƉĂƉĞƌĂůƐŽĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚǁŽƉƌŽƉŽƐĞĚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐ͘

&Žƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ Ă ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚ͘
ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ
;ŽůŐĞƌ ΘtƌŝŐŚƚ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůĞƐƐ ŽĨƚĞŶ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ Ă ůĞƐƐĞƌ
ĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶ
ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ͘ƐŶŽĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚŽĨ ƚŚŝƐĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞ ĨŽƵŶĚ͕ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƚǁŽŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗

,ϭ͗ ƚŚĞƌĞ ŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚƚŚŽƐĞ
ǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝƚĞŵƐŽŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶ͘

,Ϯ͗ ƚŚĞƌĞ ŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚƚŚŽƐĞ
ǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞǇĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ͘

/Ĩ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŵƉĞĚĞƐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ͕ŝƚŵĂǇĂůƐŽďĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚŝƚŝŵƉĞĚĞƐƚŚĞŵƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘/ŶůĂĐŬŽĨĂŶǇ
ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ;ŶŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗

7 
ϭϯϮ
ŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘DŽƐƚ
ŽĨƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĨŽĐƵƐƐĞĚŽŶƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕
ŽƌƐŽŵĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚǁŽ͕ŽŶĞǆƉĞƌƚƐ͛ĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͕ĨŽƌĞĐĂƐƚĂĐĐƵƌĂĐǇ͕Žƌ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ;ĞƐƚ͕ϭϵϳϰ͖ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖'ŽǁĂŶΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕ϭϵϵϯ͖DĞŝũĞƌŝŶŐΘ
dŽďŝ͕ϮϬϭϲ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚŝŶŐ
ďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐĐŽƵůĚŶŽƚďĞĨŽƵŶĚĂƚĂůů͘

dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĂƉĞƌ ƐĞĞŬƐ ƚŽ Ĩŝůů ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉ ďǇ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ƚŚĂƚĂŝŵĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŽŶ
ƚŚƌĞĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗ ;ϭͿ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝƚĞŵƐ ŽŶ ǁŚŝĐŚ
ĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ďǇŐŝǀŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚͿ͕ ;ϮͿ ƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ĂŶĚ ;ϯͿ ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞ
ŵĞĂƐƵƌĞ͕ĂŶŝŶĚĞǆǁĂƐƐŽƵŐŚƚƚŚĂƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ
ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶĂƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ƐŶŽƐƵĐŚŝŶĚĞǆĐŽƵůĚďĞĨŽƵŶĚ͕ƚŚŝƐƉĂƉĞƌĂůƐŽĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚǁŽƉƌŽƉŽƐĞĚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐ͘

&Žƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ Ă ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƚĞƐƚĞĚ͘
ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ
;ŽůŐĞƌ ΘtƌŝŐŚƚ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůĞƐƐ ŽĨƚĞŶ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ Ă ůĞƐƐĞƌ
ĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶ
ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ͘ƐŶŽĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚŽĨ ƚŚŝƐĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞ ĨŽƵŶĚ͕ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƚǁŽŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗

,ϭ͗ ƚŚĞƌĞ ŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚƚŚŽƐĞ
ǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŝƚĞŵƐŽŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶ͘

,Ϯ͗ ƚŚĞƌĞ ŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚƚŚŽƐĞ
ǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞǇĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ͘

/Ĩ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŵƉĞĚĞƐĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶ͕ŝƚŵĂǇĂůƐŽďĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚŝƚŝŵƉĞĚĞƐƚŚĞŵƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘/ŶůĂĐŬŽĨĂŶǇ
ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ;ŶŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿ͗

 
 
ϭϯϯ
,ϯ͗ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐ ĚŝĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚ
ƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘


ϳ͘Ϯ DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ

ŽŶƚĞǆƚŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ

dŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇƚŚĂƚĂŝŵĞĚƚŽĂůůŽǁ
Ă ƉĂŶĞů ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ Ăŝƌ
ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉͿ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ ;ƐĞĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ϲ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐͿ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů͕ ƚŚƌĞĞ
ƌŽƵŶĚƐ ŽĨ ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŽĨǁŚŝĐŚ ƌŽƵŶĚŽŶĞ ĂŶĚ ƚǁŽ ĂƌĞ ƌĞůĞǀĂŶƚǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘


ǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞ

ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐĂŵƉůĞǁĂƐĐŽŵƉŝůĞĚƚŚĂƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƵƌŽƉĞĂŶƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐ
ĨƌŽŵ ĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗ ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ ;ŝ͘Ğ͘E'KƐ͕ ŶŽŶͲ
ƉƌŽĨŝƚ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƉƵƌƐƵĞ ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ Žƌ ŵĞŵďĞƌͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ŐŽĂůƐͿ͕ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ DŽƐƚ ŶĂŵĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞ ŚĞůĚ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ŝŶ ϮϬϭϰ
ĂŶĚ ϮϬϭϯ ;Ğ͘Ő͘ dŚĞ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŝƚǇ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ϮϬϭϰͿ ĂŶĚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ :ŽŝŶƚ
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞhƌďĂŶƵƌŽƉĞ͕ĂƉƌŽŐƌĂŵĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďǇƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ƚŚĂƚĂŝŵƐƚŽĐƌĞĂƚĞĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͕ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇǀŝĂďůĞƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ;ZŽďŝŶƐŽŶĞƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ďǇ ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ĂŶĚ ƚĂůŬŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌŽũĞĐƚƐĂĐƚŝǀĞŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇǁĞƌĞĨŽƵŶĚ;Ğ͘Ő͘ƌĐĂĚŝƐ͕
ůŝŵĂƚĞͲ</͕ ŵƐƚĞƌĚĂŵ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ĚǀĂŶĐĞĚ DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ^ŽůƵƚŝŽŶƐͿ͘ dŚĞƐĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ
ĂŶĚƉƌŽũĞĐƚƐǁĞƌĞĐŽŶƚĂĐƚĞĚďǇƚĞůĞƉŚŽŶĞĂŶĚĂƐŬĞĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇŚĂĚƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘ůůŝŶĂůů͕ĂĨŝŶĂůƐĂŵƉůĞĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ
ŽĨϰϭϵĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵϮϲƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁĂƐĂĐƋƵŝƌĞĚ͘


^ƚƵĚǇĚĞƐŝŐŶ

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ǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶŶŐůŝƐŚ͕ ĐŚĞĐŬĞĚďǇĂŶĂƚŝǀĞŶŐůŝƐŚ ƐƉĞĂŬĞƌ͕ ĂŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚĂƐĂǁĞďͲƐƵƌǀĞǇ
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ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ Ϯϭ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶĂƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͘ǆƉĞƌƚƐŐĂǀĞ ƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶĂϭϬͲƉŽŝŶƚƐĐĂůĞ͕
ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵϭ͕ ůĂďĞůůĞĚ ͚ŶŽƚ ƌĞůĞǀĂŶƚĂƚĂůů͕͛ ƚŽϭϬ͕ ůĂďĞůůĞĚ ͚ĞŶƚŝƌĞůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ͛͘ dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕
ĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǆƉůĂŝŶĨŽƌƵƉƚŽƚŚƌĞĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;ƌĂƚĞĚǁŝƚŚĂŶϴŽƌŚŝŐŚĞƌͿǁŚǇ
ƚŚĞǇƌĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘

ǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĞƌĞ ƌĂŶĚŽŵůǇ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;y
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿŽƌ ƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶ
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ƐĞĐŽŶĚŽŶůŝŶĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁŚŝĐŚǁĂƐǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽŶĞ͘KŶĐĞĂŐĂŝŶĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞϮϭĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ϭϬͲƉŽŝŶƚ ƐĐĂůĞ͘ dŚŝƐ ƚŝŵĞ͕ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ǁĂƐ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬƚŚĂƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚǁŽƉĂƌƚƐ͗;ϭͿĂƚĂďůĞǁŝƚŚ
ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͛Ɛ ŵĞĚŝĂŶ ƌĂƚŝŶŐ͕ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƌĂƚŝŶŐƐĞƋƵĂůŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͕ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚůĞĂƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕ ĂŶĚ ;ϮͿ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐ
ŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ;ƐĞĞĨŝŐƵƌĞϳ͘ϭĂŶĚĨŝŐƵƌĞϳ͘ϮͿ͘


&ŝŐƵƌĞϳ͘ϭ͗ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚŽĨĨĞĞĚďĂĐŬƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘
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ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ Ϯϭ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶĂ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ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵϭ͕ ůĂďĞůůĞĚ ͚ŶŽƚ ƌĞůĞǀĂŶƚĂƚĂůů͕͛ ƚŽϭϬ͕ ůĂďĞůůĞĚ ͚ĞŶƚŝƌĞůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ͛͘ dŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕
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ƚŚĞǇƌĂƚĞĚƚŚĞŵĂƐƌĞůĞǀĂŶƚ͘

ǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ǁĞƌĞ ƌĂŶĚŽŵůǇ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;y
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ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƌĂƚŝŶŐƐĞƋƵĂůŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϴ͕ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞŵŽƐƚĂŶĚůĞĂƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕ ĂŶĚ ;ϮͿ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĂƐ
ƌĞůĞǀĂŶƚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐ
ŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ;ƐĞĞĨŝŐƵƌĞϳ͘ϭĂŶĚĨŝŐƵƌĞϳ͘ϮͿ͘
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ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĂŶ ĞǆƉĞƌƚ ĐŚĂŶŐĞĚ ŚŝƐ Žƌ ŚĞƌ ƌĂƚŝŶŐ ĂƐ Ă ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
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hͿ;DĂŶŶΘtŚŝƚŶĞǇ͕ϭϵϰϳͿ͘dŚŝƐƚĞƐƚƐ ŝƐŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚ ŝƚĚŽĞƐŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞ
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ĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͘ŽƚŚŝŶĚŝĐĞƐĂƌĞďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ
ĂŶĞǆƉĞƌƚ͛ƐƌĂƚŝŶŐŽĨĂŶŝƚĞŵĂŶĚƚŚĞŵĞĚŝĂŶƌĂƚŝŶŐŽĨƚŚĂƚŝƚĞŵŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘>Ğƚyŝũƌ
ĚĞŶŽƚĞƚŚĞƌĂƚŝŶŐyŽĨĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝďǇĞǆƉĞƌƚũ ŝŶƌŽƵŶĚƌ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ůĞƚDŝϭĚĞŶŽƚĞƚŚĞ
ŵĞĚŝĂŶ ŽĨ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝ ĂĐƌŽƐƐ Ăůů ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ϭ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĨĞĚ ďĂĐŬ ŝŶ ƌŽƵŶĚ Ϯ ƚŽ
ŝŶĨŽƌŵ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ^ŵŝŶ ĂŶĚ ^ŵĂǆ ĚĞŶŽƚĞ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĂŶĚ
ŵĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞŽĨƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ͘/ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ^ŵŝŶсϭ͕^ŵĂǆсϭϬ͘
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ǀĂůƵĞ−;^ŵĂǆ−^ŵŝŶͿŝĨĂŶĞǆƉĞƌƚ͛ƐƌĂƚŝŶŐŝŶƌŽƵŶĚϭĞƋƵĂůůĞĚDŝϭĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶyŝũϮ
ĂŶĚDŝϭǁĂƐĂƐůĂƌŐĞĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘

dŚĞŝŶĚŝĐĞƐϭĂŶĚϮǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉĞƌƚŽŶĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘dŚĞŶ͕ƉĞƌĞǆƉĞƌƚ
ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂĐƌŽƐƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĨŽƌďŽƚŚ
7 
ϭϯϲ
dŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨϭŝƐĂƐĨŽůůŽǁƐ͗

ϭс
ە
ۖۖ
۔
ۖۖ
ۓϬ͕ĨŽƌหyŝũϮDŝϭหсหyŝũϭDŝϭห
ϭ หyŝũϮDŝϭหหyŝũϭDŝϭห
͕ĨŽƌหyŝũϮDŝϭหфหyŝũϭDŝϭห

 หyŝũϮDŝϭหหyŝũϭDŝϭหŵŝŶሼ^ŵŝŶDŝϭ͕Dŝϭ^ŵĂǆሽหyŝũϭDŝϭห
͕ĨŽƌหyŝũϮDŝϭหхหyŝũϭDŝϭห


dŚĞŝŶĚĞǆϭƚĂŬĞƐŽŶǀĂůƵĞƐŝŶďĞƚǁĞĞŶ−ϭĂŶĚϭǁŝƚŚϬƌĞĨůĞĐƚŝŶŐŶŽĐŚĂŶŐĞĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭ
ƚŽƌŽƵŶĚϮŝŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂŶĞǆƉĞƌƚ͛ƐƌĂƚŝŶŐĂŶĚDŝϭ͘dŚĞŝŶĚĞǆϭŝƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϬ
ŝĨĂŶĞǆƉĞƌƚ͛ƐĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽDŝϭĚĞĐƌĞĂƐĞĚĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭƚŽƌŽƵŶĚϮ͘dŚĞŵĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞϭ ŝƐ
ƌĞĂĐŚĞĚǁŚĞŶĂŶĞǆƉĞƌƚĐŚĂŶŐĞĚŚŝƐŽƌŚĞƌŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƚŽDŝϭ͘tŚĞŶĂŶĞǆƉĞƌƚ͛ƐĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽ
DŝϭŝŶĐƌĞĂƐĞĚĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭƚŽƌŽƵŶĚϮ͕ϭƚĂŬĞƐŽŶĂŶĞŐĂƚŝǀĞǀĂůƵĞ͘dŚĞŵŝŶŝŵƵŵǀĂůƵĞŽĨ
−ϭŝƐƌĞĂĐŚĞĚǁŚĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽDŝϭďĞĐŽŵĞƐĂƐůĂƌŐĞĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐĂŶĞǆƉĞƌƚ͛Ɛ
ŐƌĞĂƚĞƐƚƉŽƐƐŝďůĞĚĞŐƌĞĞŽĨŶŽŶͲĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇƚŽƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘

tŚĞƌĞĂƐƚŚĞŝŶĚĞǆϭŽŶůǇƚĂŬĞƐŽŶǀĂůƵĞƐŝŶďĞƚǁĞĞŶ−ϭĂŶĚϭ͕ƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨǀĂůƵĞƐŽĨϮŝƐ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƚŚĞǁŝĚƚŚŽĨƚŚĞƌĂƚŝŶŐƐĐĂůĞ ŝŶƐƵĐŚĂǁĂǇƚŚĂƚƚŚĞŝŶĚĞǆƚĂŬĞƐŽŶĂŵŝŶŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞŽĨ−;^ŵĂǆ−^ŵŝŶͿĂŶĚĂŵĂǆŝŵƵŵǀĂůƵĞŽĨ;^ŵĂǆ−^ŵŝŶͿ͘

dŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨϮŝƐĂƐĨŽůůŽǁƐ͗

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 
/Ĩ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽDŝϭ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚ Ϯ͕ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƐĞ ƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ƌŽƵŶĚ ϭǁĂƐ ƵŶĞƋƵĂů ƚŽDŝϭ ;ƐĞĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ϯͿ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽƐĞ
ƌĂƚŝŶŐŝŶƌŽƵŶĚϭǁĂƐĞƋƵĂůƚŽDŝϭ;ƐĞĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶϰͿ͘dŚĞŝŶĚĞǆϮŽŶůǇƚĂŬĞƐŽŶŝƚƐŵŝŶŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞ−;^ŵĂǆ−^ŵŝŶͿŝĨĂŶĞǆƉĞƌƚ͛ƐƌĂƚŝŶŐŝŶƌŽƵŶĚϭĞƋƵĂůůĞĚDŝϭĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶyŝũϮ
ĂŶĚDŝϭǁĂƐĂƐůĂƌŐĞĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘

dŚĞŝŶĚŝĐĞƐϭĂŶĚϮǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉĞƌƚŽŶĞĂĐŚĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘dŚĞŶ͕ƉĞƌĞǆƉĞƌƚ
ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂĐƌŽƐƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĨŽƌďŽƚŚ
 
 
ϭϯϳ
ŝŶĚŝĐĞƐ͗ ƚŚĞ ŵĞĂŶ͕ ŵĞĚŝĂŶ͕ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞ͘ ƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŐƌĂƉŚƐǁĞƌĞŵĂĚĞ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ y
ĂŶĚ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ƐĂŵƉůĞƐDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇƚĞƐƚĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐĂŵƉůĞƐƚͲƚĞƐƚ͕ďĂƐĞĚ
ŽŶ ϭϬ͘ϬϬϬ ďŽŽƚƐƚƌĂƉ ƐĂŵƉůĞƐ ;ĨƌŽŶ Θ dŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕ ϭϵϵϯͿ͘ >ŝŬĞ ƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ ƚŚĞ
ďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐĂŵƉůĞƐƚͲƚĞƐƚŝƐŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ͘

dŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŝŶƌŽƵŶĚƌǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆ ;^ƌͿǁŚŝĐŚǁĂƐŽƌŝŐŝŶĂůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌĂŶŽƌĚŝŶĂůϱͲƉŽŝŶƚ>ŝŬĞƌƚ ƐĐĂůĞ ;DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞ ŝŶĚĞǆĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂŐƌĞĞŝŶŐĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐĂƐĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͕ǁŚĞƌĞƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞƐĂŝĚƚŽĂŐƌĞĞŝĨƚŚĞǇĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ
ƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚŝŶŐƚŽĂŶŝƚĞŵ͘ĞĐĂƵƐĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƌĂƚĞĚŝƚĞŵƐŽŶ
ĂϭϬͲƉŽŝŶƚƐĐĂůĞ͕ƚŚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĐƌŝƚĞƌŝŽŶǁĂƐƌĞůĂǆĞĚ͗ŚĞƌĞƚǁŽĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƐĂŝĚƚŽĂŐƌĞĞŝĨ
ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌ ďǇŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƉŽŝŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐ ƐĐĂůĞ͘ dŚĞ ^ƌ ƚĂŬĞƐ ŽŶ
ǀĂůƵĞƐďĞƚǁĞĞŶϬ;ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐŶŽĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂƚĂůůͿĂŶĚϭ;ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĐŽŵƉůĞƚĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽƌ
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐͿ͘ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞyĂŶĚ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĨƌŽŵƌŽƵŶĚϭƚŽƌŽƵŶĚϮǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂĐƌŽƐƐĂůůĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚĂůůĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝŶďŽƚŚƌŽƵŶĚϭĂŶĚ
ϮĨŽƌĞĂĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ^ϭ͕ĐĂŶĚ^Ϯ͕Đ͘dŚĞŶ͕ ĨŽƌĞĂĐŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ
ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ϮǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƐƵďƚƌĂĐƚŝŶŐ ^ϭ͕Đ ĨƌŽŵ ^Ϯ͕Đ͕
ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶ^Ϯʹϭ͕Đ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞ
ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ^Ϯʹϭ͕/E ĂŶĚ ^Ϯʹϭ͕y͘
ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ϵϱй ďŝĂƐͲĐŽƌƌĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ ;ĂͿ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ǁĞƌĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚďĂƐĞĚŽŶϭϬ͘ϬϬϬďŽŽƚƐƚƌĂƉƐĂŵƉůĞƐ;ĨƌŽŶΘdŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕ϭϵϵϯͿ͘ĞĐĂƵƐĞ^ƌĚŽĞƐ
ŶŽƚ ƚĂŬĞ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƵƐŝŶŐ >ŝŐŚƚ͛Ɛ
ŬĂƉƉĂ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ><ƌͿ ;>ŝŐŚƚ͕ ϭϵϳϭͿ͘ dŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ƚĂŬĞƐ ŽŶ ǀĂůƵĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ −ϭ ĂŶĚ ϭ͕ ǁŝƚŚ Ϭ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŽŶůǇĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘>ŝŬĞŽƚŚĞƌŬĂƉƉĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕><ƌŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐ
ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ŝƐ ƐŬĞǁĞĚ ;&ĞŝŶƐƚĞŝŶ Θ
ŝĐĐŚĞƚƚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘


ϳ͘ϯ ZĞƐƵůƚƐ

WĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞƐ

ƚŽƚĂůŽĨŶсϵϵĞǆƉĞƌƚƐĐŽŵƉůĞƚĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕ŽĨǁŚŝĐŚ
Ŷ с ϰϵ ǁĞƌĞ ƌĂŶĚŽŵůǇ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ y ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ Ŷ с ϱϬ ƚŽ ƚŚĞ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ KŶ
ĂǀĞƌĂŐĞ͕ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŝƚĞŵƐŽŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶǁĂƐϲϵйŝŶƚŚĞy
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂŶĚϰϵйŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘dŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇƚĞƐƚƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ǁĂƐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ;hсϱϳϲ͘ϱ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐƌĞƐƵůƚƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ŶŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͿŝƐƌĞũĞĐƚĞĚŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨ,ϭ͘
 ϭϯϴ
KƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞƚŽǁĂƌĚƐŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞϳ͘ϯĚĞƉŝĐƚƐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŵĞĂŶ͕ŵĞĚŝĂŶ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚĞǆϭŝŶƚŚĞyĂŶĚ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞ
ƚǁŽ ůŽĐĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ƚŚĞ ůŝŶĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐůĞĂƌůǇ ĚŝǀĞƌŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ ƉĂƌƚ͕
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞĚƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵŽƌĞ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŐƌĞĂƚĞƌǀĂůƵĞƐŽŶƚŚĞŵĞĂŶĂŶĚŵĞĚŝĂŶĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞ
ƚǁŽĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ƚŚĞůŝŶĞƐŚĂƌĚůǇƐŚŽǁĂŶǇŽǀĞƌůĂƉ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ y ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ /E
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘


&ŝŐƵƌĞϳ͘ϯ͗ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇŐƌĂƉŚƐŽĨƚŚĞŵĞĂŶ͕ŵĞĚŝĂŶ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͕
ĂŶĚŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚĞǆϭŝŶƚŚĞyĂŶĚ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

dĂďůĞ ϳ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĂŵƉůĞƐ ƚͲƚĞƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĂŵƉůĞƐ DĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ϭ͕ ŽŶůǇ ƚŚĞ DĂŶŶͲ
tŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ ƐŚŽǁĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ y ĂŶĚ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ
ƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽĂůĞƐƐĞƌĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘>ŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂŶϭ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐƐŚŽǁĞĚ
Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ y ĂŶĚ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
7 
ϭϯϴ
KƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞƚŽǁĂƌĚƐŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞϳ͘ϯĚĞƉŝĐƚƐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŵĞĂŶ͕ŵĞĚŝĂŶ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚĞǆϭŝŶƚŚĞyĂŶĚ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞ
ƚǁŽ ůŽĐĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ƚŚĞ ůŝŶĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐůĞĂƌůǇ ĚŝǀĞƌŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ ƉĂƌƚ͕
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞĚƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵŽƌĞ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŐƌĞĂƚĞƌǀĂůƵĞƐŽŶƚŚĞŵĞĂŶĂŶĚŵĞĚŝĂŶĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞ
ƚǁŽĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ƚŚĞůŝŶĞƐŚĂƌĚůǇƐŚŽǁĂŶǇŽǀĞƌůĂƉ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚĞǆ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ǁĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ y ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ /E
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘


&ŝŐƵƌĞϳ͘ϯ͗ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇŐƌĂƉŚƐŽĨƚŚĞŵĞĂŶ͕ŵĞĚŝĂŶ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͕
ĂŶĚŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚĞǆϭŝŶƚŚĞyĂŶĚ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

dĂďůĞ ϳ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĂŵƉůĞƐ ƚͲƚĞƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐĂŵƉůĞƐ DĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ϭ͕ ŽŶůǇ ƚŚĞ DĂŶŶͲ
tŚŝƚŶĞǇ ƚĞƐƚ ƐŚŽǁĞĚ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ y ĂŶĚ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ
ƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽĂůĞƐƐĞƌĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ
ŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘>ŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞŵĞĚŝĂŶϭ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐƐŚŽǁĞĚ
Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ y ĂŶĚ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
 
 
ϭϯϵ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ϭ͕ ďŽƚŚ ƚĞƐƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗ƚŚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨϭĂĐƌŽƐƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĂƐŐƌĞĂƚĞƌŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ƚŚĂŶŝŶƚŚĞ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘hƐŝŶŐϮƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚ͘dŚĞŽŶůǇŶŽƚĂďůĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ŝƐƚŚĂƚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŵĞĂŶϮďŽƚŚƚŚĞďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚƚͲƚĞƐƚĂŶĚƚŚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇƚĞƐƚ
ƐŚŽǁĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘

dĂďůĞϳ͘ϭ
ZĞƐƵůƚƐďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚƚͲƚĞƐƚĂŶĚDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇƚĞƐƚĨŽƌŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐĂŵƉůĞƐ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂ DĞĂŶ DĞĚŝĂŶ ƉͲǀĂůƵĞ

 yĐŽŶĚŝƚŝŽŶ /EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ yĐŽŶĚŝƚŝŽŶ /EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ďŽŽƚƐƚƌĂƉƉĞĚ
ƚͲƚĞƐƚ
DĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ
ƚĞƐƚ
DĞĂŶϭ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϭϳ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘ϭϱ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘Ϭϰ
DĞĚŝĂŶϭ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϰϱ
^ϭ Ϭ͘ϰϰ Ϭ͘ϯϳ Ϭ͘ϰϲ Ϭ͘ϰϬ фϬ͘Ϭϭ фϬ͘Ϭϭ
/YZϭ Ϭ͘ϳϬ Ϭ͘ϰϬ Ϭ͘ϳϱ Ϭ͘ϰϬ фϬ͘Ϭϭ фϬ͘Ϭϭ
      
DĞĂŶϮ Ϯ͘Ϯϰ ϭ͘ϲϲ Ϯ͘Ϯϳ ϭ͘ϰϵ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϬϮ
DĞĚŝĂŶϮ Ϭ͘ϴϰ Ϭ͘ϯϵ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘ϰϰ
^Ϯ ϯ͘ϴϰ ϯ͘Ϯϱ ϰ͘ϬϬ ϯ͘ϱϭ фϬ͘Ϭϭ фϬ͘Ϭϭ
/YZϮ ϲ͘Ϭϳ ϯ͘ϰϳ ϲ͘ϳϱ ϯ͘ϱϬ фϬ͘Ϭϭ фϬ͘Ϭϭ
ĂĂůĐƵůĂƚĞĚĂĐƌŽƐƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚďĂĐŬŽĨĞǆƉĞƌƚ͛ƐŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐŵĂǇŚĂǀĞŚĂĚĂŶ
ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ďĞĐĂƵƐĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞŶŽƚƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů͕ƚŚĞŶƵůůͲŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐǁŚŝĐŚƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐ
ŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ ƚǁŽĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚ
ƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͕ĐĂŶŶŽƚďĞƌĞũĞĐƚĞĚ͘


/ŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ

dĂďůĞϳ͘ϮƐŚŽǁƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞyĂŶĚ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶ
^ƌ ĂŶĚ ><ƌ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ ^ƌ ƐŚŽǁĞĚ Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ƌŽƵŶĚ ϭ ƚŽ ƌŽƵŶĚ Ϯ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ^ƌ ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐĨŽƵŶĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
hƐŝŶŐ ><ƌ Ă ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐŝŶďŽƚŚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐ
ĨŽƵŶĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƚŚĞ ŶƵůůͲ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĐĂŶŶŽƚďĞƌĞũĞĐƚĞĚŝŶĨĂǀŽƵƌŽĨ,ϯ͘




 ϭϰϬ
dĂďůĞϳ͘Ϯ
^ƌĂŶĚ><ƌĂĐƌŽƐƐĂůůĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝŶƚŚĞyĂŶĚ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘
/ŶĚĞǆ /EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ yĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
^ϭ Ϭ͘ϱϬ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϬϬ
^Ϯ Ϭ͘ϱϲ Ϭ͘ϱϳ −Ϭ͘Ϭϭ
^Ϯʹϭ Ϭ͘Ϭϲ
;Ϭ͘ϬϮ͕Ϭ͘ϭϬͿĂ
Ϭ͘Ϭϳ
;Ϭ͘ϬϮ͕Ϭ͘ϭϯͿĂ
−Ϭ͘Ϭϭ
;−Ϭ͘Ϭϴ͕Ϭ͘ϬϲͿĂ
   
><ϭ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϭ
><Ϯ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϭϭ −Ϭ͘Ϭϭ
><Ϯʹϭ Ϭ͘Ϭϯ
;−Ϭ͘Ϭϭ͕Ϭ͘ϬϳͿĂ
Ϭ͘Ϭϰ
;−Ϭ͘ϬϬϮ͕Ϭ͘ϬϴͿĂ
−Ϭ͘Ϭϭ
;−Ϭ͘Ϭϲ͕Ϭ͘ϬϰͿĂ
ĂϵϱйďŝĂƐͲĐŽƌƌĞĐƚĞĚĂŶĚĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐďĂƐĞĚŽŶϭϬ͘ϬϬϬďŽŽƚƐƚƌĂƉƐĂŵƉůĞƐ͘


ϳ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

dŚŝƐ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŽŶƚŚƌĞĞŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͗;ϭͿƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵƐŽŶ
ǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ͕;ϮͿƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐ
ƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͕ĂŶĚ;ϯͿƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘
/Ŷ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ;y ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ
ĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵŽƌĞŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐ;/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐ
ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ŶŽ ĐůĞĂƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ͘
KǀĞƌĂůů͕ƌĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌ
ĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ EŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐĨŽƵŶĚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘

dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞƐŵĂǇŚĂǀĞ
ďĞĞŶŵĞĚŝĂƚĞĚďǇ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕
ϮϬϭϭͿ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌĂƚ ůĞĂƐƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞƐŵĂǇďĞƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌƚĂŬŝŶŐƉůĂĐĞŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚŝƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚŽ
ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ Ă ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ ŵĂǇ ŶŽƚ ŚĂǀĞ
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚǁĞůů͘dŚŝƐǁŽƵůĚĂůƐŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞƐǁĂƐŶŽƚƚƌĂŶƐůĂƚĞĚŝŶƚŽĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŽŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞ͘dŚĞ
ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ
ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶǁĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚ͕ŽŶůǇƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞǁĞƌĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘/ŶĂŶǇ
ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘

7 
ϭϰϬ
dĂďůĞϳ͘Ϯ
^ƌĂŶĚ><ƌĂĐƌŽƐƐĂůůĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝŶƚŚĞyĂŶĚ/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘
/ŶĚĞǆ /EĐŽŶĚŝƚŝŽŶ yĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
^ϭ Ϭ͘ϱϬ Ϭ͘ϰϵ Ϭ͘ϬϬ
^Ϯ Ϭ͘ϱϲ Ϭ͘ϱϳ −Ϭ͘Ϭϭ
^Ϯʹϭ Ϭ͘Ϭϲ
;Ϭ͘ϬϮ͕Ϭ͘ϭϬͿĂ
Ϭ͘Ϭϳ
;Ϭ͘ϬϮ͕Ϭ͘ϭϯͿĂ
−Ϭ͘Ϭϭ
;−Ϭ͘Ϭϴ͕Ϭ͘ϬϲͿĂ
   
><ϭ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϭ
><Ϯ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϭϭ −Ϭ͘Ϭϭ
><Ϯʹϭ Ϭ͘Ϭϯ
;−Ϭ͘Ϭϭ͕Ϭ͘ϬϳͿĂ
Ϭ͘Ϭϰ
;−Ϭ͘ϬϬϮ͕Ϭ͘ϬϴͿĂ
−Ϭ͘Ϭϭ
;−Ϭ͘Ϭϲ͕Ϭ͘ϬϰͿĂ
ĂϵϱйďŝĂƐͲĐŽƌƌĞĐƚĞĚĂŶĚĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐďĂƐĞĚŽŶϭϬ͘ϬϬϬďŽŽƚƐƚƌĂƉƐĂŵƉůĞƐ͘


ϳ͘ϰ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

dŚŝƐ ĞůƉŚŝ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŽŶƚŚƌĞĞŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͗;ϭͿƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵƐŽŶ
ǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶ͕;ϮͿƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐ
ƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͕ĂŶĚ;ϯͿƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘
/Ŷ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ;y ĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ
ĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵŽƌĞŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐ;/EĐŽŶĚŝƚŝŽŶͿ͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐ
ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ŶŽ ĐůĞĂƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ͘
KǀĞƌĂůů͕ƌĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌ
ĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ EŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĂƐĨŽƵŶĚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘

dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞƐŵĂǇŚĂǀĞ
ďĞĞŶŵĞĚŝĂƚĞĚďǇ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ ĚŝƐĐŽƵŶƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ /E ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ;ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕
ϮϬϭϭͿ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌĂƚ ůĞĂƐƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞƐŵĂǇďĞƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌƚĂŬŝŶŐƉůĂĐĞŝŶƚŚĞyĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ǆƉĞƌƚƐŝŶƚŚŝƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶǁŚŽ
ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ Ă ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ ŵĂǇ ŶŽƚ ŚĂǀĞ
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚǁĞůů͘dŚŝƐǁŽƵůĚĂůƐŽĞǆƉůĂŝŶǁŚǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞƐǁĂƐŶŽƚƚƌĂŶƐůĂƚĞĚŝŶƚŽĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŽŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĂŶĚƚŚŝƌĚŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞ͘dŚĞ
ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ
ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶǁĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ďŽƚŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚ͕ŽŶůǇƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞǁĞƌĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘/ŶĂŶǇ
ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘

 
 
ϭϰϭ
dǁŽŶĞǁĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŚŝĐŚďŽƚŚƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽ
ǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘KĨĐŽƵƌƐĞ͕ĂƐƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐ
ŚĂǀĞ ŶŽƚ ǇĞƚ ďĞĞŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ƚĞƐƚĞĚ Žƌ ƵƐĞĚ ŝŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƚŚĞŝƌŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ǀĂůŝĚŝƚǇ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐĐƌƵƚŝŶŝǌŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌĚ
͚ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͛ ŵĂǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂĚŽƉƚ Ă ŚĞƌĚ ŵĞŶƚĂůŝƚǇ ďǇ ŵĞƌĞůǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ
ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ ;tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭͿ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ
ŝŶĚŝĐĞƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͗ƚŚĞǇĚŽŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂŶǇŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽǁŚĞƚŚĞƌĞǆƉĞƌƚƐ
ĂĚŽƉƚĞĚĂŚĞƌĚŵĞŶƚĂůŝƚǇŽƌŐĞŶƵŝŶĞůǇĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌ ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ
ďĂƐĞĚŽŶĂůůƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚǁĂƐĨĞĚďĂĐŬ͘

dŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ĂŶĚ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚǁŽ ŶĞǁůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐĨŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐ
ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶŵĂǇďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞĂǁĞĂŬŶĞƐƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂƐǁĞůůĂƐƚǁŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƚĞƐƚƐ͘dŚŝƐŵĂĚĞŝƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽǀĞƌŝĨǇƌĞƐƵůƚƐĂƐǁĞůůĂƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞŶƵĂŶĐĞ͕
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂƐƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ Ă ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĂĐƚƵĂů ĞǆƉĞƌƚƐ ŐĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ Ă ƚŽƉŝĐ
ƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚŚĞŵ͕ƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůǀĂůŝĚŝƚǇ ŝƐƉƌŽďĂďůǇďĞƚƚĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ
ĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞďĞĞŶĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚĂƐďĞŝŶŐŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵ͖
ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϭϵϵϭͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚŝƐƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŚĂĚĂƐƉĞĐŝĨŝĐĚĞƐŝŐŶ͕Ăŝŵ͕ĂŶĚ
ƉĂŶĞůŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĐĂƵƚŝŽŶŝƐĂĚǀŝƐĞĚǁŚĞŶŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŽŽƚŚĞƌƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

ĂĐŬŝŶϭϵϵϭZŽǁĞĞƚĂů͘;ϭϵϵϭͿƌĞƋƵĞƐƚĞĚŵŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĞůƉŚŝĨĞĂƚƵƌĞƐ͘^ŝŶĐĞƚŚĞŶƐŽŵĞƌĞůĞǀĂŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚ;ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭ͖ ĂŵƉďĞůů Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵ͖ 'ŽǁĂŶΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕ ϭϵϵϯ͖DĞŝũĞƌŝŶŐΘ dŽďŝ͕ ϮϬϭϲ͖ ZŽǁĞΘ
tƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲ͖ZŽǁĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚŝƐƐĞĞŵƐƚŽďĞƚŚĞĨŝƌƐƚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ƚŚĂƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŽŶŽƉŝŶŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂŶĚƚŚĞ
ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘DŽƌĞĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ƉƌĞĨĞƌĂďůǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ
ŽĨ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ĂƌĞŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĐŽŶĨŝƌŵŽƌ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dŚĞƚǁŽĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚǁŝůůďĞƵƐĞĨƵůŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƚĞƐƚĞĚ ŵŽƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ Ă ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ŝƚĞŵƐ͕ ƉŽŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝŶŐ ƐĐĂůĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĐŚĂŶŐĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶĂƌĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇǀĂƌŝĞĚ;ůŝŬĞŝŶŝƌŬŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϱĂŶĚ
DĞŝũĞƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘




 ϭϰϮ
ϳ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

^ĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ŽƵůŬĞĚŝĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖DƵƌƉŚǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴͿ͘ hŶƚŝů
ŶŽǁ͕ĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶǁĂƐ ůĂĐŬŝŶŐ͘ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶĚĞĞĚ ƐĞĞŵƐ ƚŽďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘
ůƚŚŽƵŐŚĨĞĞĚďĂĐŬŽĨŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵƐŽŶǁŚŝĐŚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ƚŚŝƐǁĂƐƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŶŽƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŽďƚĂŝŶĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌƐŝŶ
ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŵĂǇ ďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ͕ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ͛ƌĂƚŝŶŐƐ͘

 
7 
ϭϰϮ
ϳ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

^ĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ŽƵůŬĞĚŝĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ <ĞĞŶĞǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͖DƵƌƉŚǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴͿ͘ hŶƚŝů
ŶŽǁ͕ĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶǁĂƐ ůĂĐŬŝŶŐ͘ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶĚĞĞĚ ƐĞĞŵƐ ƚŽďĞ ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘
ůƚŚŽƵŐŚĨĞĞĚďĂĐŬŽĨŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞŝƚĞŵƐŽŶǁŚŝĐŚ
ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ͕ ƚŚŝƐǁĂƐƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ŶŽƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŽďƚĂŝŶĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌƐŝŶ
ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů ŽƉŝŶŝŽŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŵĂǇ ďĞ ƌĞĚƵĐĞĚ͕ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ͛ƌĂƚŝŶŐƐ͘

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ϭϰϱ 
 ŚĂƉƚĞƌ ϴ



ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

 
 ϭϰϲ
ϴ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚŝƐƚŚĞƐŝƐƌĞǀŽůǀĞƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂŶĚŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐŶĂŵĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞ'ƌĞĞŬĞůƉŚŝĐKƌĂĐůĞ͕ĂŶĂŶĐŝĞŶƚƐŚƌŝŶĞƚŚĂƚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ŵǇƚŚĞŶĂďůĞĚƚŚĞ'ƌĞĞŬƐƚŽĐŽŶƐƵůƚƚŚĞŐŽĚƉŽůůŽĂďŽƵƚǀĂƌŝŽƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘>ŝŬĞ
ƚŚĞKƌĂĐůĞ͕ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚƐƵƉƉŽƌƚƐƉĞŽƉůĞŝŶŵĂŬŝŶŐĂŶĚũƵƐƚŝĨǇŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ŝŶƐƚĞĂĚŽĨĐŽŶƐƵůƚŝŶŐƚŚĞŐŽĚƉŽůůŽ͕ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐƵƐĞĚƚŽĐŽůůĞĐƚĚĂƚĂĨƌŽŵĂŐƌŽƵƉ
ŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚĂďŽƵƚĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽƉŝĐ ŝŶƐĞǀĞƌĂů
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘ĨƚĞƌĞĂĐŚƌŽƵŶĚ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇŵŽĚĞƌĂƚŽƌƉƌŽǀŝĚĞƐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͗ĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘dŚĞŝĚĞĂďĞŚŝŶĚƚŚŝƐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐƚŚĂƚŝƚĂůůŽǁƐĞǆƉĞƌƚƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞŝƌũƵĚŐĞŵĞŶƚƐĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐ͘

ZĂŶŬŝŶŐƐĐŽŶƐŝƐƚŽĨŽďũĞĐƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶŽƌĚĞƌĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶĂƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƵƐĞĚ ďǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞǁŚĞƌĞƚŽůŝǀĞŽƌǁŚŝĐŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƚŽŝŵƉƌŽǀĞ͘ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞĐĞŝǀĞƐůŝƚƚůĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘dŚŝƐ
ŝƐǁŽƌƌŝƐŽŵĞ͕ďĞĐĂƵƐĞǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐŵĂŶǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚŽĨƚĞŶ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶŽŶŚŽǁƚŽĚĞĨŝŶĞƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐŚŽǁŝƚŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚ
ĂŶĚƚŚƵƐŚŽǁŐŽŽĚŽƌďĂĚĞĂĐŚŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐŽŶƚŚĞĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

/Ŷ ƚŚĞ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ / ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽďƚĂŝŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ďǇ
ĂƐŬŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĞǀĂůƵĂƚĞŽďũĞĐƚƐ;Ğ͘Ő͘ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘dŚŝƐĐŽƵůĚƚŚĞŶďĞƵƐĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐďǇ
ǁŚŝĐŚƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞŵĂǇďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ͘

^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ŝƚĂƉƉĞĂƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂĚ
ŚĂƌĚůǇ ďĞĞŶ ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ƚƵƌŶĞĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƚƐĞůĨ ŚĂĚ ƐŽŵĞ
ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŽŶ
ŚŽǁƚŽŵĞĂƐƵƌĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŽƌǁŚĂƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽŝŶĐůƵĚĞŝŶƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇ
ƚŚĂƚŝƐĨĞĚďĂĐŬƚŽĞǆƉĞƌƚƐĂĨƚĞƌĞǀĞƌǇƌŽƵŶĚ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐ
ǁĂǇƐĂŶĚĨĞĞĚďĂĐŬƚĂŬĞƐŽŶŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽƌŵƐ͘dŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇƵƐĞƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐƌĞƋƵŝƌĞĚĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ/ƐĞƚ
ŽƵƚƚŽĨŝŶĚĂŶĂŶƐǁĞƌŽŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŽǀĞƌĂůůƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͗

tŚĂƚĂƌĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͍
8 
ϭϰϲ
ϴ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

dŚŝƐƚŚĞƐŝƐƌĞǀŽůǀĞƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂŶĚŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐŶĂŵĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞ'ƌĞĞŬĞůƉŚŝĐKƌĂĐůĞ͕ĂŶĂŶĐŝĞŶƚƐŚƌŝŶĞƚŚĂƚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ŵǇƚŚĞŶĂďůĞĚƚŚĞ'ƌĞĞŬƐƚŽĐŽŶƐƵůƚƚŚĞŐŽĚƉŽůůŽĂďŽƵƚǀĂƌŝŽƵƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘>ŝŬĞ
ƚŚĞKƌĂĐůĞ͕ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚƐƵƉƉŽƌƚƐƉĞŽƉůĞŝŶŵĂŬŝŶŐĂŶĚũƵƐƚŝĨǇŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ŝŶƐƚĞĂĚŽĨĐŽŶƐƵůƚŝŶŐƚŚĞŐŽĚƉŽůůŽ͕ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƐƵƐĞĚƚŽĐŽůůĞĐƚĚĂƚĂĨƌŽŵĂŐƌŽƵƉ
ŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘dŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚĂďŽƵƚĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽƉŝĐ ŝŶƐĞǀĞƌĂů
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌŽƵŶĚƐ͘ĨƚĞƌĞĂĐŚƌŽƵŶĚ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇŵŽĚĞƌĂƚŽƌƉƌŽǀŝĚĞƐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͗ĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƌŽƵŶĚ͘dŚĞŝĚĞĂďĞŚŝŶĚƚŚŝƐ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞŝƐƚŚĂƚŝƚĂůůŽǁƐĞǆƉĞƌƚƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞŝƌũƵĚŐĞŵĞŶƚƐĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶƚŚĞƚŽƉŝĐ͘

ZĂŶŬŝŶŐƐĐŽŶƐŝƐƚŽĨŽďũĞĐƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶŽƌĚĞƌĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽŶĂƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉĂƌĞŶƚ ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƵƐĞĚ ďǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞǁŚĞƌĞƚŽůŝǀĞŽƌǁŚŝĐŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƚŽŝŵƉƌŽǀĞ͘ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞĐĞŝǀĞƐůŝƚƚůĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘dŚŝƐ
ŝƐǁŽƌƌŝƐŽŵĞ͕ďĞĐĂƵƐĞǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐŵĂŶǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚŽĨƚĞŶ
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶŽŶŚŽǁƚŽĚĞĨŝŶĞƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐŚŽǁŝƚŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚ
ĂŶĚƚŚƵƐŚŽǁŐŽŽĚŽƌďĂĚĞĂĐŚŽďũĞĐƚƉĞƌĨŽƌŵƐŽŶƚŚĞĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘

/Ŷ ƚŚĞ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ / ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚŽǁ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽďƚĂŝŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ďǇ
ĂƐŬŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĞǀĂůƵĂƚĞŽďũĞĐƚƐ;Ğ͘Ő͘ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐͿĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿ͘dŚŝƐĐŽƵůĚƚŚĞŶďĞƵƐĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐďǇ
ǁŚŝĐŚƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞŵĂǇďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ͘

^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ŝƚĂƉƉĞĂƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂĚ
ŚĂƌĚůǇ ďĞĞŶ ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ƚƵƌŶĞĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƚƐĞůĨ ŚĂĚ ƐŽŵĞ
ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŽŶ
ŚŽǁƚŽŵĞĂƐƵƌĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŽƌǁŚĂƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽŝŶĐůƵĚĞŝŶƚŚĞƐƵŵŵĂƌǇ
ƚŚĂƚŝƐĨĞĚďĂĐŬƚŽĞǆƉĞƌƚƐĂĨƚĞƌĞǀĞƌǇƌŽƵŶĚ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐ
ǁĂǇƐĂŶĚĨĞĞĚďĂĐŬƚĂŬĞƐŽŶŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽƌŵƐ͘dŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇƵƐĞƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐƌĞƋƵŝƌĞĚĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ/ƐĞƚ
ŽƵƚƚŽĨŝŶĚĂŶĂŶƐǁĞƌŽŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŽǀĞƌĂůůƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͗

tŚĂƚĂƌĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͍
 
 
ϭϰϳ 

dŚŝƐĨŝŶĂůĐŚĂƉƚĞƌŐŝǀĞƐĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞŵĂŝŶĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐŝŶůŝŐŚƚŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůů
ƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŽǀĞƌǀŝĞǁŝƐĨŽůůŽǁĞĚďǇĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽŶƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƚŚĞƐŝƐ
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝƚƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞŐŝǀĞŶ͘


ϴ͘Ϯ KǀĞƌǀŝĞǁŽĨŵĂŝŶĨŝŶĚŝŶŐƐ

dŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ / ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ƚǁŽĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘ŚĂƉƚĞƌϯƌĞƉŽƌƚĞĚŽŶĂĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĂŵƉůĞŽĨ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƚŚƌĞĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ͗ ;ϭͿ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚ ;ϮͿ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ƚǁŽ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ǁĞƌĞ ďƵŝůƚ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ͛ ĂŶĚ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ĐĂŵĞŽƵƚŽŶƚŽƉ͘ǆƉĞƌƚƐƚŚƵƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽƚŚĞƐĞƚǁŽĚŽŵĂŝŶƐ
ĚĞƐŝƌĂďůĞ ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ĂŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ǀŝĞǁ͘ dŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞƌĞďǇ
ƐĞĞŵĞĚƚŽďĞƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŝŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐƐŚŽƵůĚĨŽƌŵƚŚĞĐŽƌĞ
ŽĨĂĨƵƚƵƌĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘

ŚĂƉƚĞƌ ϱ ĂŶĚ ϲ ĞǆƉůŽƌĞĚ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚĂƌĞďĂƐĞĚŽŶĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵ͘ŚĂƉƚĞƌ
ϱ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŽŶ Ă ŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂƚ / ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽ ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐƐĞǀĞƌĂůƉŚĂƐĞƐ ŝŶ
ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐƚŚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ
ǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚƉŚĂƐĞ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚǁĂƐĂƉƉůŝĞĚŽŶƐŝǆĞǆŝƐƚŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĂƚĂŝŵĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞ
ƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐ͘ /ŶĚŽŝŶŐƐŽ͕ǀĂƌŝŽƵƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐǁĞƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘DŽƐƚƌĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂĐůĞĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ dŚŝƐ ŵĂĚĞ ŝƚ ŚĂƌĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ŶŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ͕ ǁĞŝŐŚƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ǁĞƌĞŚĂƌĚůǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ͘dŚŝƐ ŝƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐƵƐĞĚŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ;&ůŽƌŝĚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘

ŚĂƉƚĞƌ ϲ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŽŶ Ă ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘ƵƌŽƉĞĂŶƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŝŶǀŝƚĞĚƚŽ
ĞǀĂůƵĂƚĞǀĂƌŝŽƵƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ;Ğ͘Ő͘ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ƐĂĨĞƚǇ͕ďƵƐŝŶĞƐƐĐůŝŵĂƚĞͿŝŶƚŚƌĞĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ĨŽƌ ĚĞĨŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞǀĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ͗ Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
 ϭϰϴ
ǁĞŝŐŚƚƐŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĐŽƵůĚďĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞŝƌƌĞůĂƚŝǀĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ dŚƵƐ͕ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƚ ǁĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ
ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶƚŽ ƐĞǀĞƌĂů ǁĞŝŐŚƚĞĚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚŵĂǇŐƵŝĚĞƚŚĞĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

/ŶĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƚŚĞƚǁŽĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƐŽŵĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁĞƌĞĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘&ŽƌďŽƚŚƐƚƵĚŝĞƐĂ
ůĂƌŐĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐƐĂŵƉůĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐŶĞĞĚĞĚƚŽďĞĂƐƐĞŵďůĞĚ͘dŽĚŽƐŽ͕ƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂ
ĂŶĚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĨƌŽŵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘^ƚŝůů͕ƐŽŵĞƚǇƉĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ŚĂƌĚ ƚŽ ĨŝŶĚ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞ ĂŶĚ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ĐĂƵƐĞĚ ƐŽŵĞ ƚǇƉĞƐ ƚŽ ďĞ
ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶďŽƚŚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚƚŽĚĞƐŝŐŶĂĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĂƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚůŝƐƚŽĨŝƚĞŵƐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐ
;ŝ͘Ğ͘ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇͿ͘ ƌĂǁŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞƐĞ ůŝƐƚƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ůŝŵŝƚĞĚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
ŝƚĞŵƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƌŽƵŶĚ ŽĨ ďŽƚŚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ƵƐĞĨƵů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ůŽǁ͘EŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐǁĂƐ
ƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ƵƐĞĨƵů͕ŽƌƌĞůĞǀĂŶƚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘

^ĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĂĐƋƵŝƌĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƚƐĞůĨ͘/ŶĐŚĂƉƚĞƌϮƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐĞǆĂŵŝŶĞĚ͘ĂƐĞĚŽŶ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͗ ĂŶĞƌũĞĞ͕ ϭϵϵϵ͖ ŝũŬƐƚƌĂ Θ ǀĂŶ ŝũŶĂƚƚĞŶ͕ ϮϬϬϵ͖ ,ƵďĞƌƚ͕ ϭϵϳϳͿ͕
ǀĂƌŝŽƵƐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ;ŝ͘Ğ͘ ĞDŽŝǀƌĞ ŝŶĚĞǆͿ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;Ğ͘Ő͘ >ŝŐŚƚ͛Ɛ ŬĂƉƉĂͿ͕ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ ĂůƉŚĂͿǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ
ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐŽĐĂůůĞĚ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆƚŚĂƚĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ ƚŚĂƚĂŐƌĞĞĚŽŶ ƚŚĞƌĂƚŝŶŐŽĨĂŶ ŝƚĞŵĂƐĂ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͘hŶůŝŬĞƚŚĞŽƚŚĞƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐŝŶĐůƵĚĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽƌƌĞĐƚ ĨŽƌ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ Ǉ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ ůů ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͕ďƵƚĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ŝƚĞŵƐƌĂƚĞĚ͕ ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ŝƚĞŵƌĂƚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĞĂŶ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘EĞǆƚ͕ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ĚĂƚĂ͘/ŶĚŽŝŶŐƐŽ͕ŝƚǁĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚŝŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚŝŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨĐŚĂŶŐĞ
ŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ͘dŚĞƐƚƵĚǇƚŚƵƐŵĂĚĞĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞĐŚŽŝĐĞĨŽƌĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŝŶĚĞǆĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐĨŝŶĂůůǇŽďƚĂŝŶĞĚ͘

8 
ϭϰϴ
ǁĞŝŐŚƚƐŽĨƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĐŽƵůĚďĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞŝƌƌĞůĂƚŝǀĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ dŚƵƐ͕ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƚ ǁĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ
ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶƚŽ ƐĞǀĞƌĂů ǁĞŝŐŚƚĞĚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƚŚĂƚŵĂǇŐƵŝĚĞƚŚĞĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

/ŶĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƚŚĞƚǁŽĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƐŽŵĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁĞƌĞĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘&ŽƌďŽƚŚƐƚƵĚŝĞƐĂ
ůĂƌŐĞŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐƐĂŵƉůĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐŶĞĞĚĞĚƚŽďĞĂƐƐĞŵďůĞĚ͘dŽĚŽƐŽ͕ƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂ
ĂŶĚ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐĨƌŽŵĂĐĂĚĞŵŝĂĂŶĚĨƌŽŵƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘^ƚŝůů͕ƐŽŵĞƚǇƉĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞ
ŚĂƌĚ ƚŽ ĨŝŶĚ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŶŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞ ĂŶĚ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ĐĂƵƐĞĚ ƐŽŵĞ ƚǇƉĞƐ ƚŽ ďĞ
ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶďŽƚŚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŝƚǁĂƐĚĞĐŝĚĞĚƚŽĚĞƐŝŐŶĂĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĂƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚůŝƐƚŽĨŝƚĞŵƐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐ
;ŝ͘Ğ͘ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨ
ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇͿ͘ ƌĂǁŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞƐĞ ůŝƐƚƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƚĞŵƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ďĞ ůŝŵŝƚĞĚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
ŝƚĞŵƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƌŽƵŶĚ ŽĨ ďŽƚŚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ƵƐĞĨƵů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ůŽǁ͘EŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ŝƚĞŵƐǁĂƐ
ƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ƵƐĞĨƵů͕ŽƌƌĞůĞǀĂŶƚďǇĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘

^ĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĂĐƋƵŝƌĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝƚƐĞůĨ͘/ŶĐŚĂƉƚĞƌϮƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁĂƐĞǆĂŵŝŶĞĚ͘ĂƐĞĚŽŶ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͗ ĂŶĞƌũĞĞ͕ ϭϵϵϵ͖ ŝũŬƐƚƌĂ Θ ǀĂŶ ŝũŶĂƚƚĞŶ͕ ϮϬϬϵ͖ ,ƵďĞƌƚ͕ ϭϵϳϳͿ͕
ǀĂƌŝŽƵƐ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ;ŝ͘Ğ͘ ĞDŽŝǀƌĞ ŝŶĚĞǆͿ͕ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;Ğ͘Ő͘ >ŝŐŚƚ͛Ɛ ŬĂƉƉĂͿ͕ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌŽŶďĂĐŚ͛Ɛ ĂůƉŚĂͿǁĞƌĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ
ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐŽĐĂůůĞĚ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚ
ŝŶĚĞǆƚŚĂƚĞǆƉƌĞƐƐĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ ƚŚĂƚĂŐƌĞĞĚŽŶ ƚŚĞƌĂƚŝŶŐŽĨĂŶ ŝƚĞŵĂƐĂ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƉĞƌƚƉĂŝƌƐ͘hŶůŝŬĞƚŚĞŽƚŚĞƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐŝŶĐůƵĚĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽƌƌĞĐƚ ĨŽƌ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ Ǉ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ ůů ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨƚŚƌĞĞĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͕ďƵƚĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ŝƚĞŵƐƌĂƚĞĚ͕ ƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ŝƚĞŵƌĂƚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞŵĞĂŶ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂĐƌŽƐƐ
ƌŽƵŶĚƐ͘EĞǆƚ͕ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ĚĂƚĂ͘/ŶĚŽŝŶŐƐŽ͕ŝƚǁĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚŝŶƚŚĞƐĂŵĞĚĂƚĂƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚŝŶĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨĐŚĂŶŐĞ
ŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ͘dŚĞƐƚƵĚǇƚŚƵƐŵĂĚĞĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞĐŚŽŝĐĞĨŽƌĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŝŶĚĞǆĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐĨŝŶĂůůǇŽďƚĂŝŶĞĚ͘

 
 
ϭϰϵ 
ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĂŶĚ ϳ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŽŶ ƚǁŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ŽƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂŝŵĞĚƚŽĨŝŶĚŽƵƚǁŚĂƚĞĨĨĞĐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĨĞĞĚďĂĐŬŚĂǀĞ
ŽŶǀĂƌŝŽƵƐĞůƉŚŝŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘&ĞĞĚďĂĐŬŵĂǇĐŽŶƐŝƐƚŽĨƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;Ğ͘Ő͘ƚŚĞ
ŵĞĚŝĂŶƌĂƚŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞŽĨĞĂĐŚŝƚĞŵͿĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ;ŝ͘Ğ͘ƐƵŵŵĂƌŝĞƐĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ
ǁŚǇĞǆƉĞƌƚƐƌĂƚĞĚĞĂĐŚŝƚĞŵĂƐ͚ǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛Žƌ͚ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů͛Ϳ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĨĞĞĚďĂĐŬŵĂǇ
ŝŶĐůƵĚĞĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐĞŝƚŚĞƌƌĞĐĞŝǀĞĚĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨƐƵŵŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ Žƌ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŽŶůǇ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ŵĂǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ĚƌŽƉͲŽƵƚ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘

/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͕
ĞǆƉĞƌƚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƚŚĂƚ ĞŝƚŚĞƌ ŝŶĐůƵĚĞĚ Žƌ ĞǆĐůƵĚĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ͘ dŽ
ƉƌŽƉĞƌůǇĂŶĂůǇƐĞƚŚĞĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕/ĚĞǀĞůŽƉĞĚƚǁŽƐŽĐĂůůĞĚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐ
ƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐŝŶƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
ŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛
ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌĂƚŝŶŐƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƌĞƐƵůƚƐ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞĚ
ƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐŝŶƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ƚŚĂƚǁĂƐŽďƚĂŝŶĞĚ͕ŶŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚ
ĂŶĚƚŚŽƐĞǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘

dŽĐŽŶĐůƵĚĞ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŽĨĨĞƌƐŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ďƵŝůĚŝŶŐ ƚǁŽ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂĚĞ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶƚŽ ƐĞǀĞƌĂů ǁĞŝŐŚƚĞĚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

dŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂůƐŽƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƵƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐĚŽĞƐŶŽƚĐŽŵĞ
ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ Ă ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ
ĞǆƉĞƌƚƐ͘hƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŶĞĞĚƚŽĚĞǀĞůŽƉƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂĂŶĚƐĞĂƌĐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ďǇǁŚŝĐŚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŶƵŵďĞƌƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞǆƉĞƌƚƚǇƉĞƐŵĂǇďĞĨŽƵŶĚ͘&ŽƌƐŽŵĞĞǆƉĞƌƚƚǇƉĞƐĂ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇůŽǁƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞĂŶĚŚŝŐŚĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐŵĂǇďĞĞǆƉĞĐƚĞĚ͘DŽƌĞĞĨĨŽƌƚƐŚŽƵůĚ
ƚŚĞŶďĞŵĂĚĞƚŽĨŝŶĚƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚƚǇƉĞƐĂŶĚƚŽĞŶŐĂŐĞƚŚĞŵŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘

ƐĞĐŽŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞŝŶǀŽůǀĞƐĚƌĂǁŝŶŐƵƉĂƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚůŝƐƚŽĨŝƚĞŵƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽƵŶĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƉŽƐƐŝďůǇ ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝƚĞŵƐ͕ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŶĞĞĚ ƚŽĚƌĂǁƵƉĂ ůŝŵŝƚĞĚ ůŝƐƚ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨ ĂďŽƵƚϮϬ ƚŽϯϬ ŝƚĞŵƐ͘ dŚŝƐ ƐŚŽƵůĚďĞ
ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĚŽŶĞ͕ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ůĂƌŐĞůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ
 ϭϱϬ
ŽďũĞĐƚƐƚŚĂƚĞŶĚƵƉŝŶƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐŽƌƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚĂƚ
ĂƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚͿ͘

dŚĞ ƚŚŝƌĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ dŚĞ ƚǁŽ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĨĞĞĚďĂĐŬŵĂǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ hƐĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ƚŚƵƐ ŶĞĞĚ ƚŽ
ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ǁŚŝĐŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ ;ŝ͘Ğ͘ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐͿ͘ &ĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ ĚĞĐƌĞĂƐĞ
ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ ŽƚŚ ĞĨĨĞĐƚƐ ĂƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͘ &ĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ
ĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐƐĞĞŵƐƚŽďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚĂƐŝƚŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͛
ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚĚŽĞƐŶŽƚƐĞĞŵƚŽŚĂǀĞĂŶĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽďƚĂŝŶĞĚ͘

 ĨŝŶĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞ ůŝĞƐ ŝŶŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘tŚŝĐŚ ŝŶĚĞǆ ŝƐ
ĐŚŽƐĞŶ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨŝŶĂůůǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ hƐĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚĂƌĞƚŚƵƐĂĚǀŝƐĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇǁĂŶƚƚŽŵĞĂƐƵƌĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕
ŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇŽƵŐŚƚƚŽƌĞƉŽƌƚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞĐŚŽƐĞŶŝŶĚĞǆǁŝƚŚŝŶĞǀĞƌǇ
ĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽŚŽǁƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĚĞǀĞůŽƉĞĚĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚŝĐŚŝŶĚĞǆǁĂƐĐŚŽƐĞŶ͕ƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂůƐŽŶĞĞĚƚŽďĞĂǁĂƌĞ
ƚŚĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚŵĂǇƌĞŵĂŝŶƌĂƚŚĞƌůŝŵŝƚĞĚ͘


ϴ͘ϯ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ

tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƚŽĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞŽǀĞƌĂůů ƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐŚĂƐƐĞǀĞƌĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĂĐƚƵĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĞƌĞ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŝŶĂƐŝŵŝůĂƌĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂǇ͘ /ŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚƚŽ
ƌĂƚĞĂŶƵŵďĞƌŽĨŵŽƐƚůǇƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ ŝƚĞŵƐƵƐŝŶŐ ĂŶŽƌĚŝŶĂů ƌĂƚŝŶŐ ƐĐĂůĞ͕ǁŚŝůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ
ƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚĂ ůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨ ŝƚĞŵƐ͘ &ĞĞĚďĂĐŬǁĂƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ĞůƉŚŝ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ƐŚŽƌƚ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚ Ă ƚĂďůĞ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ
ŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘KĨĐŽƵƌƐĞ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŽƚŚĞƌǁĂǇƐŽĨĚĞƐŝŐŶŝŶŐĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŵĂǇŽƌŵĂǇ
ŶŽƚ ďĞ ďĞƚƚĞƌ ƐƵŝƚĞĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĚĞƐŝŐŶ ŵĂǇ ĂůƐŽ ŐŝǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

dǁŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘
ůƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŐĂǀĞ ǀĂůƵĂďůĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ĨĞĞĚďĂĐŬŽŶǀĂƌŝŽƵƐĞůƉŚŝŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ŐĞŶĞƌĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŽŶŚŽǁƚŽďĞƐƚƉƌŽǀŝĚĞ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐĂŶŶŽƚ ǇĞƚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ ŽƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ͕ ĂƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ŚĂĚ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚĞƐŝŐŶ͘
8 
ϭϱϬ
ŽďũĞĐƚƐƚŚĂƚĞŶĚƵƉŝŶƚŚĞƌĞƐƵůƚŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐŽƌƚŚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚĂƚ
ĂƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚͿ͘

dŚĞ ƚŚŝƌĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ dŚĞ ƚǁŽ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĨĞĞĚďĂĐŬŵĂǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ hƐĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ƚŚƵƐ ŶĞĞĚ ƚŽ
ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ǁŚŝĐŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ ;ŝ͘Ğ͘ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐͿ͘ &ĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇ ĚĞĐƌĞĂƐĞ
ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ ŽƚŚ ĞĨĨĞĐƚƐ ĂƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͘ &ĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ
ĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐƐĞĞŵƐƚŽďĞũƵƐƚŝĨŝĞĚĂƐŝƚŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͛
ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚĚŽĞƐŶŽƚƐĞĞŵƚŽŚĂǀĞĂŶĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽďƚĂŝŶĞĚ͘

 ĨŝŶĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞ ůŝĞƐ ŝŶŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ĞǆƉĞƌƚƐ͘tŚŝĐŚ ŝŶĚĞǆ ŝƐ
ĐŚŽƐĞŶ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨŝŶĂůůǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ hƐĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚĂƌĞƚŚƵƐĂĚǀŝƐĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇǁĂŶƚƚŽŵĞĂƐƵƌĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕
ŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇŽƵŐŚƚƚŽƌĞƉŽƌƚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞĐŚŽƐĞŶŝŶĚĞǆǁŝƚŚŝŶĞǀĞƌǇ
ĞůƉŚŝƌŽƵŶĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽŚŽǁƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĚĞǀĞůŽƉĞĚĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ͘
ĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚŝĐŚŝŶĚĞǆǁĂƐĐŚŽƐĞŶ͕ƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂůƐŽŶĞĞĚƚŽďĞĂǁĂƌĞ
ƚŚĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞĨŝŶĂůƌŽƵŶĚŵĂǇƌĞŵĂŝŶƌĂƚŚĞƌůŝŵŝƚĞĚ͘


ϴ͘ϯ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ

tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƚŽĂŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞŽǀĞƌĂůů ƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐŚĂƐƐĞǀĞƌĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĂĐƚƵĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚǁŽ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĞƌĞ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŝŶĂƐŝŵŝůĂƌĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂǇ͘ /ŶƚŚĞĨŝƌƐƚĂŶĚƐĞĐŽŶĚĞůƉŚŝƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚƚŽ
ƌĂƚĞĂŶƵŵďĞƌŽĨŵŽƐƚůǇƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ ŝƚĞŵƐƵƐŝŶŐ ĂŶŽƌĚŝŶĂů ƌĂƚŝŶŐ ƐĐĂůĞ͕ǁŚŝůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ
ƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐŚĂĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚĂ ůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨ ŝƚĞŵƐ͘ &ĞĞĚďĂĐŬǁĂƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ĞůƉŚŝ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ƐŚŽƌƚ ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚ Ă ƚĂďůĞ ŽĨ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ
ŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘KĨĐŽƵƌƐĞ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŽƚŚĞƌǁĂǇƐŽĨĚĞƐŝŐŶŝŶŐĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŵĂǇŽƌŵĂǇ
ŶŽƚ ďĞ ďĞƚƚĞƌ ƐƵŝƚĞĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĚĞƐŝŐŶ ŵĂǇ ĂůƐŽ ŐŝǀĞ ƌŝƐĞ ƚŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

dǁŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘
ůƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŐĂǀĞ ǀĂůƵĂďůĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ĨĞĞĚďĂĐŬŽŶǀĂƌŝŽƵƐĞůƉŚŝŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ŐĞŶĞƌĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŽŶŚŽǁƚŽďĞƐƚƉƌŽǀŝĚĞ
ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝŶ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĐĂŶŶŽƚ ǇĞƚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ ŽƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ͕ ĂƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ŚĂĚ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚĞƐŝŐŶ͘
 
 
ϭϱϭ 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ďŽƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽƉŝĐƐ͕ƵƐŝŶŐ
ƐƉĞĐŝĨŝĐƐĂŵƉůĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘WĞƌŚĂƉƐƚŚĂƚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞƐŝŐŶƐ͕ƚŽƉŝĐƐ͕ĂŶĚ
ĞǆƉĞƌƚƐĂŵƉůĞƐ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐƵůƚƐǁŝůůďĞŽďƚĂŝŶĞĚ͘

/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƚŚƌĞĞŶĞǁŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͘dŚĞƚǁŽĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐǁĞƌĞƵƐĞĨƵůĨŽƌ
ĨŝŶĚŝŶŐŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌĨĞĞĚďĂĐŬŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŚĂĚĂŶĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞĚĞŐƌĞĞƚŽ
ǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐŝŶƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘>ŝƚƚůĞŝƐŬŶŽǁŶ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ďĞŚĂǀĞǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ dŽ Ă ůĞƐƐĞƌ
ĞǆƚĞŶƚ ƚŚŝƐĂůƐŽĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆ͘dŚŝƐ ŝŶĚĞǆǁĂƐƵƐĞĚ ŝŶďŽƚŚĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚŝŶďŽƚŚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨƚŚĞŝŶĚĞǆǁĂƐĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ͕ƌĞůĂƚŝǀĞůǇůŝƚƚůĞŝƐ
ŬŶŽǁŶĂďŽƵƚŚŽǁƚŚĞŝŶĚĞǆďĞŚĂǀĞƐŝŶƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘ZĞƐƵůƚƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƚŚƌĞĞ
ŝŶĚŝĐĞƐƐŚŽƵůĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚǁŝƚŚƐŽŵĞĐĂƵƚŝŽŶ͘


ϴ͘ϰ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ

dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ Ă ƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐƉƌŽƉŽƐĞĚďǇŝĐŬƐŽŶĞƚĂů͘ ;ϭϵϴϰͿĂŶĚ^ĐŚŵŝĚƚ ;ϭϵϵϳͿ͘ƐĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ
ƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚƌĞƋƵŝƌĞƐĞǆƉĞƌƚƐƚŽĂĐƚƵĂůůǇ
ƌĂŶŬŽďũĞĐƚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐŽŵĞĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘dŚŝƐĐŽƵůĚďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͕ďĞĐĂƵƐĞŝƚ
ĨŽƌĐĞƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽŵĂŬĞ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŽďũĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇŵĂǇ ŶŽƚ ĂĐƚƵĂůůǇ
ƉĞƌĐĞŝǀĞ͘/ŶĐŚĂƉƚĞƌϯŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚǁĂƐƚĂŬĞŶ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽƌŽƵŶĚƐ
ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕
ƵƐŝŶŐĂϱͲƉŽŝŶƚ ƌĂƚŝŶŐ ƐĐĂůĞ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĞǆƉĞƌƚƐŐĂǀĞŵĂŶǇĚŽŵĂŝŶƐ ƌĂƚŚĞƌ ƐŝŵŝůĂƌŚŝŐŚ
ƌĂƚŝŶŐƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚƉĞƌĐĞŝǀĞĐůĞĂƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶŵŽƐƚĚŽŵĂŝŶƐ͘
/ŶƚŚĞƚŚŝƌĚĂŶĚĨŝŶĂůƌŽƵŶĚĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂŶĚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽƐƚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐ͘/ƚǁĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚďĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚƚǁŽƌĂŶŬŝŶŐƐ
ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚďĞďƵŝůƚ ƚŚĂƚĂƌĞĂĐƚƵĂůůǇŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĨŽƌ
ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ Ɛ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ǇŽƵŶŐ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐƚŝůůƐƚƌƵŐŐůĞƐǁŝƚŚĚĞĨŝŶŝŶŐŝƚƐŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůĐŽƌĞ;ǀĂŶĚĞŶƌŝŶŬΘƌƵŶƐ͕ϮϬϭϰͿ͘/Ŷ
ƚŚŝƐƐĞŶƐĞ͕ƚŚĞƚǁŽƌĂŶŬŝŶŐƐŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽ
ƚŚĞŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂƐĂŶĂĐĂĚĞŵŝĐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ tŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ;DŽƌƐĞΘ&ƌĂƐĞƌ͕ϮϬϬϱ͖^ŝŶŐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘ŚĂƉƚĞƌϱŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐŚŽǁĞĚ
ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶĚĞĞĚ ŽĨƚĞŶ ĐŽŶƐƵůƚĞĚ ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ
 ϭϱϮ
ŶŽƚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂůƐŽ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ďĞ ůĂĐŬŝŶŐ͘ dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚŝƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚǁŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞĨŝǀĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƚŽĚŝƐƚƌŝďƵƚĞϭϬϬƉŽŝŶƚƐĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ /ƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĐŽƵůĚďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂŶĚǁĞŝŐŚƚĞĚ͘dŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŵĂǇ
ƚŚĞƌĞďǇŚĞůƉƚŽƌĞƐŽůǀĞƚŚĞŽŶŐŽŝŶŐĚĞďĂƚĞĂďŽƵƚƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

ǇĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐĂƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇŝŶƚŽƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ŝŶƚŽƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂůƐŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽƚŚĞůŝŵŝƚĞĚ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘YƵŝƚĞƐŽŵĞƚŝŵĞĂŐŽZŽǁĞ
Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϭͿ ĂůƌĞĂĚǇ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůŝƐƐƵĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŚĂǀĞƐŝŶĐĞƚŚĞŶďĞĞŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚ;ƐĞĞ
ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐ͗,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭ͖,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞŵƉŝƌŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐ
ŝŶƚŽƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐƌĞŵĂŝŶĞĚůŝŵŝƚĞĚ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶƐǁŚǇƚŚŝƐŝƐƐŽ͕ĐĂŶŽŶůǇďĞŐƵĞƐƐĞĚ͘WĞƌŚĂƉƐ
ƚŚĂƚĞůƉŚŝ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĂƚŚĞƌĂƉƉůǇ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂŶĚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŝƚƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐŽƌŵĂǇďĞƚŚĞǇůĂĐŬƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŽƉƌŽƉĞƌůǇƐĞƚͲƵƉĂĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
Žƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ͘ ŶǇŚŽǁ͕ ŝƚ ŝƐ ŚŽƉĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŵĂǇ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĂŶ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ĞůƉŚŝƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽĐŽŶĚƵĐƚŵŽƌĞĞŵƉŝƌŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶƚŽƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉ
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

dŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŚĂƐďĞĞŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞĨŽƌƐŽŵĞƚŝŵĞŶŽǁ;Ğ͘Ő͘WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚ
ŝŶ ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ ƐĞĞŵƐƚŽďĞ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƚŚĂƚĂĐƚƵĂůůǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨ
ǀĂƌŝŽƵƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚĞƐ
ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶĚĞǆ ŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨŝŶĂůůǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ dŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬŚĂƐďĞĞŶƐƚƵĚŝĞĚŵŽƌĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ;Ğ͘Ő͘ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖'ŽǁĂŶΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕
ϭϵϵϯ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲͿ͘^ƚŝůů͕ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĞǆŝƐƚƚŚĂƚŚĞůƉƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞ
ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŽƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŽĨĞĞĚďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘dŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƐĞǀĞƌĂů
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐŚŽǁƐŚŽǁƚŽĐŽŶĚƵĐƚƚŚĞƐĞŬŝŶĚŽĨ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵŽƐƚ ĞůƉŚŝ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŚĂĚĂŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐĞƚͲƵƉŝŶƚŚĞƐĞŶƐĞƚŚĂƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƐƚƵĚĞŶƚƐŽƌƐƚĂĨĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ
ĂƐĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶƌĂƚŚĞƌƚƌŝǀŝĂůƚŽƉŝĐƐ͘dŚĞƐĞƐŽĐĂůůĞĚůĂďŽƌĂƚŽƌǇ
8 
ϭϱϮ
ŶŽƚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂůƐŽ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ďĞ ůĂĐŬŝŶŐ͘ dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŚŝƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŐĂƉ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĂƚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚǁŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƌŽƵŶĚ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƚŚĞĨŝǀĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂŶĚƚŽĚŝƐƚƌŝďƵƚĞϭϬϬƉŽŝŶƚƐĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ /ƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĐŽƵůĚďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂŶĚǁĞŝŐŚƚĞĚ͘dŚĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŵĂǇ
ƚŚĞƌĞďǇŚĞůƉƚŽƌĞƐŽůǀĞƚŚĞŽŶŐŽŝŶŐĚĞďĂƚĞĂďŽƵƚƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘

ǇĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐĂƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇŝŶƚŽƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ŝŶƚŽƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂůƐŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽƚŚĞůŝŵŝƚĞĚ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘YƵŝƚĞƐŽŵĞƚŝŵĞĂŐŽZŽǁĞ
Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϭͿ ĂůƌĞĂĚǇ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůŝƐƐƵĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŚĂǀĞƐŝŶĐĞƚŚĞŶďĞĞŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚ;ƐĞĞ
ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƐ͗,ĂƐƐŽŶΘ<ĞĞŶĞǇ͕ϮϬϭϭ͖,ƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞŵƉŝƌŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐ
ŝŶƚŽƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐƌĞŵĂŝŶĞĚůŝŵŝƚĞĚ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶƐǁŚǇƚŚŝƐŝƐƐŽ͕ĐĂŶŽŶůǇďĞŐƵĞƐƐĞĚ͘WĞƌŚĂƉƐ
ƚŚĂƚĞůƉŚŝ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƌĂƚŚĞƌĂƉƉůǇ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂŶĚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŝƚƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞƐŽƌŵĂǇďĞƚŚĞǇůĂĐŬƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŽƉƌŽƉĞƌůǇƐĞƚͲƵƉĂĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
Žƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ͘ ŶǇŚŽǁ͕ ŝƚ ŝƐ ŚŽƉĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŵĂǇ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĂŶ ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ
ĞůƉŚŝƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽĐŽŶĚƵĐƚŵŽƌĞĞŵƉŝƌŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶƚŽƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉ
ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

dŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŚĂƐďĞĞŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ŝƐƐƵĞĨŽƌƐŽŵĞƚŝŵĞŶŽǁ;Ğ͘Ő͘WŽǁĞůů͕ϮϬϬϯͿ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚ
ŝŶ ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ ƐĞĞŵƐƚŽďĞ ƚŚĞĨŝƌƐƚ ƚŚĂƚĂĐƚƵĂůůǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨ
ǀĂƌŝŽƵƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚŝĐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐƚŚĞƌĞďǇƉƌŽǀŝĚĞƐ
ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶĚĞǆ ŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨŝŶĂůůǇ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ dŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ
ĨĞĞĚďĂĐŬŚĂƐďĞĞŶƐƚƵĚŝĞĚŵŽƌĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ;Ğ͘Ő͘ŽůŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖'ŽǁĂŶΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕
ϭϵϵϯ͖ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϲͿ͘^ƚŝůů͕ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĞǆŝƐƚƚŚĂƚŚĞůƉƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞ
ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŽ ĨĞĞĚ ďĂĐŬ ƐƵŵŵĂƌǇ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŽƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŽĨĞĞĚďĂĐŬĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘dŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŶĞǁ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞƐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƐĞǀĞƌĂů
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉĞƌƚƐ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞŝƌ
ŽƉŝŶŝŽŶĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐŚŽǁƐŚŽǁƚŽĐŽŶĚƵĐƚƚŚĞƐĞŬŝŶĚŽĨ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŵŽƐƚ ĞůƉŚŝ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŚĂĚĂŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐĞƚͲƵƉŝŶƚŚĞƐĞŶƐĞƚŚĂƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƐƚƵĚĞŶƚƐŽƌƐƚĂĨĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ
ĂƐĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶŽŶƌĂƚŚĞƌƚƌŝǀŝĂůƚŽƉŝĐƐ͘dŚĞƐĞƐŽĐĂůůĞĚůĂďŽƌĂƚŽƌǇ
 
 
ϭϱϯ 
ĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶŚĞĂǀŝůǇĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚĂƐƚŚĞŝƌƌĞƐƵůƚƐĂƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŐĞŶĞƌĂůŝǌĞƚŽ
ƌĞĂůͲǁŽƌůĚƐĞƚƚŝŶŐƐ;ZŽǁĞΘtƌŝŐŚƚ͕ϭϵϵϵͿ͘

ƵƌŝŶŐƚŚĞĐŽƵƌƐĞŽĨƚŚŝƐWŚƉƌŽũĞĐƚ /ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆĂŶĚƚǁŽĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ
ŝŶĚŝĐĞƐƚŚĂƚǁŝůůďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌĨƵƚƵƌĞƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚĞůƉŚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘dŚĞ
^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞǆƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐǁŝƚŚŝŶ
ƌŽƵŶĚƐ ĂŶĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ ƌŽƵŶĚƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽƌƌĞĐƚ ĨŽƌ ĐŚĂŶĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ Ă ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ŝƚ ŝƐ
ĞĂƐŝůǇŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐĨŽƌĐŚĂŶĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵĂǇďĞůĞƐƐƌĞůĞǀĂŶƚǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐĂƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽŐŝǀĞ ƚŚĞŝƌĚĞůŝďĞƌĂƚĞŽƉŝŶŝŽŶ͘
dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŚĂƐďĞĞŶĐƌŝƚŝĐŝǌĞĚĨŽƌŝŶĚƵĐŝŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŽƐŝŵƉůǇĐŽŶĨŽƌŵƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽ
ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ;ŽůŐĞƌΘtƌŝŐŚƚ͕ϮϬϭϭͿ͘/ŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ͕ƚŚĞƚǁŽĚĞǀĞůŽƉĞĚĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ
ŝŶĚŝĐĞƐŵĂǇďĞƵƐĞĚ ƚŽĂĐƋƵŝƌĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ
ĂĐƚƵĂůůǇĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐŝŶƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘


ϴ͘ϱ ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽƐŽĐŝĞƚǇ

/Ŷ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ ĂŶĚ ŝŵƉĂĐƚ͕ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ Žƌ ůĞƐƐĞƌ ĞǆƚĞŶƚ͕ ƚŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐŽĨŽƌĚŝŶĂƌǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ /ƚ ŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŚĂƚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞǁĞůů ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ
ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ĂƐ ŐŽŽĚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞƵƐĞĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘/ƚŝƐŚŽƉĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŝůůƐƚŝŵƵůĂƚĞ
ĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ĂĐƚƵĂůůǇŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŽ
ƉƌŽƉĞƌůǇĚĞĨŝŶĞĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞŽĨŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐŵĂǇ
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ƐŽƵŶĚŶĞƐƐŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ
ƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

dŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇĂƉƉůǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝƐŶĞĞĚĞĚ ŝŶŚŽǁƚŽĚĞĂůǁŝƚŚ ŝƚƐ
ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƚǁŽ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͕ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ǁĞƌĞƐƚƵĚŝĞĚ͘
/ŶĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐŵĂǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ
ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ŝƚƐ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ ƐŝĚĞ ĨƌŽŵ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͕ ƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŝƐŽĨƚĞŶĂƉƉůŝĞĚ ƚŽƐŽůǀĞĐŽŵƉůĞǆƐŽĐŝĞƚĂůƉƌŽďůĞŵƐƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ
ƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚŚĞĂůƚŚ;>ŝŶƐƚŽŶĞΘdƵƌŽĨĨ͕ϭϵϳϱͿ͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐŵĂǇƚŚƵƐŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƵƐĞ
ŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝŶƚŚĞƐĞĂŶĚŽƚŚĞƌƐŽĐŝĞƚĂůĚŽŵĂŝŶƐĂƐǁĞůů͘

dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂůƐŽŵĂĚĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚŽŝĐĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ƌĂŶŬŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂǀĞ ƐĞǀĞƌĂů
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ ŶĚͲƵƐĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂŶĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŝŶ
 ϭϱϰ
ŐĞŶĞƌĂůĂƌĞƚŚƵƐĂĚǀŝƐĞĚƚŽůŽŽŬďĞǇŽŶĚƚŚĞĨŝŶĂůƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐĂŶĚŵĂŬĞĂŶĞĨĨŽƌƚƚŽĨŝŶĚ
ŽƵƚ ŚŽǁ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƚŚĂƚ/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĨƵů ŚĞƌĞ ĂƐ ŝƚ ĞŶĂďůĞƐ ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ
ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŝŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŽďũĞĐƚƐ;Ğ͘Ő͘ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨĐŝƚŝĞƐͿ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƐŽŵĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐǁŝůůŶĞĞĚƚŽďĞŵĂĚĞ͘
DŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ĂƉĂƌƚŽĨƚŚĞŵĞƚŚŽĚƚŚĂƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐǁŝůů
ŶĞĞĚƚŽďĞďƌŽĂĚĞŶĞĚƐŽƚŚĂƚŝƚŵĂǇŝŶĐůƵĚĞŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨŽďũĞĐƚƐ͘

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƐŽĐŝĞƚĂů
ǀĂůƵĞ͘ dŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŵĂǇ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ Ă
ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ ƚŚĂƚ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ^ƵĐŚĂŶĂŐĞŶĚĂĐŽƵůĚďƌŝĚŐĞ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚŐĂƉďĞƚǁĞĞŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ĨƌŽŵ
ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŵĂǇ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨĐŝƚŝĞƐŝƐĚĞĨŝŶĞĚ͕ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ƚŚŝƐŵĂǇ
ŚĞůƉƚŽŵĂŬĞŽƵƌĐŝƚŝĞƐŵŽƌĞƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘


ϴ͘ϲ &ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ

dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐƚĞƉ ŝŶƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵŽƌĞƐƚƵĚŝĞƐŶĞĞĚƚŽ
ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞŝƚŚĞƌ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ Žƌ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĂŶŬ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞƚŽƚƌǇŽƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞůƉŚŝĚĞƐŝŐŶƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŝŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚƉŚĂƐĞĚŽŶŽƚ ƌĂŶŬ͕ďƵƚ ƌĂƚĞŽďũĞĐƚƐ͘ǇƵƐŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞƐŝŐŶƐ ŝƚǁŝůů ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŚŽǁ ƚŽ ďĞƐƚ ĚĞƐŝŐŶĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

DŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĞĞĚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ͘tŚĞŶ ŝƚĐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ŝƚǁŝůůďĞǀĂůƵĂďůĞƚŽ ĨŝŶĚŽƵƚ
ŚŽǁƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐƐƚƵĚŝĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐďĞŚĂǀĞŝŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ŝŶǁŚŝĐŚ ŶŽƚ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂů͕ ďƵƚ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽ ƐĐĂůĞ ŝƐ ƵƐĞĚ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŽƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĞƐŵĂǇĞǆŝƐƚŽƌŵĂǇŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŚĂƚƌĞƋƵŝƌĞĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶďǇŵĞĂŶƐŽĨ
ĂŶĞǁĞůƉŚŝƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ͘dŚŽƐĞǁŚŽǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽĚŽƐƵĐŚĂƐƚƵĚǇƐŚŽƵůĚĂůƐŽĐŽŶƐŝĚĞƌ
ƚŽƐŝŵƵůĂƚĞĚĂƚĂĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŵŽƌĞƌĞĂůŝƐƚŝĐƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘dŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƚŚĞƐŝƐĂƐƐƵŵĞĚĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶĂƐĐĞŶĂƌŝŽĂůůĞǆƉĞƌƚƐĞŝƚŚĞƌŚĂĚĂůŽǁ͕ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕Žƌ
ƐƚƌŽŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĚŽŶĞ͕
ďĞĐĂƵƐĞŝƚǁĂƐƵŶŬŶŽǁŶǁŚĂƚƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĂůŽǁ͕ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕
8 
ϭϱϰ
ŐĞŶĞƌĂůĂƌĞƚŚƵƐĂĚǀŝƐĞĚƚŽůŽŽŬďĞǇŽŶĚƚŚĞĨŝŶĂůƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐĂŶĚŵĂŬĞĂŶĞĨĨŽƌƚƚŽĨŝŶĚ
ŽƵƚ ŚŽǁ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘dŚĞŵĞƚŚŽĚƚŚĂƚ/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ŽĨ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ĐŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĨƵů ŚĞƌĞ ĂƐ ŝƚ ĞŶĂďůĞƐ ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ dŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ
ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŝŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŽďũĞĐƚƐ;Ğ͘Ő͘ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨĐŝƚŝĞƐͿ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƐŽŵĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐǁŝůůŶĞĞĚƚŽďĞŵĂĚĞ͘
DŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ĂƉĂƌƚŽĨƚŚĞŵĞƚŚŽĚƚŚĂƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝĞƐǁŝůů
ŶĞĞĚƚŽďĞďƌŽĂĚĞŶĞĚƐŽƚŚĂƚŝƚŵĂǇŝŶĐůƵĚĞŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨŽďũĞĐƚƐ͘

dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƐŽĐŝĞƚĂů
ǀĂůƵĞ͘ dŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚŽŵĂŝŶƐ ŵĂǇ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ Ă
ĨƵƚƵƌĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ ƚŚĂƚ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ^ƵĐŚĂŶĂŐĞŶĚĂĐŽƵůĚďƌŝĚŐĞ ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚŐĂƉďĞƚǁĞĞŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ĨƌŽŵ
ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŵĂǇ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨĐŝƚŝĞƐŝƐĚĞĨŝŶĞĚ͕ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ƚŚŝƐŵĂǇ
ŚĞůƉƚŽŵĂŬĞŽƵƌĐŝƚŝĞƐŵŽƌĞƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘


ϴ͘ϲ &ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ

dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐƚĞƉ ŝŶƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵŽƌĞƐƚƵĚŝĞƐŶĞĞĚƚŽ
ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞŝƚŚĞƌ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ Žƌ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĂŶŬ ŽďũĞĐƚƐ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ͕ ŝƚ ŝƐ
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞƚŽƚƌǇŽƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞůƉŚŝĚĞƐŝŐŶƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŝŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚƉŚĂƐĞĚŽŶŽƚ ƌĂŶŬ͕ďƵƚ ƌĂƚĞŽďũĞĐƚƐ͘ǇƵƐŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞƐŝŐŶƐ ŝƚǁŝůů ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŚŽǁ ƚŽ ďĞƐƚ ĚĞƐŝŐŶĞůƉŚŝ ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉƵƌƉŽƐĞŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

DŽƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĂůƐŽ ŶĞĞĚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ
ŵĞƚŚŽĚ͘tŚĞŶ ŝƚĐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ŝƚǁŝůůďĞǀĂůƵĂďůĞƚŽ ĨŝŶĚŽƵƚ
ŚŽǁƚŚĞŝŶĚŝĐĞƐƐƚƵĚŝĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐďĞŚĂǀĞŝŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨĞůƉŚŝƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ŝŶǁŚŝĐŚ ŶŽƚ ĂŶ ŽƌĚŝŶĂů͕ ďƵƚ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĂů Žƌ ƌĂƚŝŽ ƐĐĂůĞ ŝƐ ƵƐĞĚ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŽƚŚĞƌ
ŝŶĚŝĐĞƐŵĂǇĞǆŝƐƚŽƌŵĂǇŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŚĂƚƌĞƋƵŝƌĞĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶďǇŵĞĂŶƐŽĨ
ĂŶĞǁĞůƉŚŝƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇ͘dŚŽƐĞǁŚŽǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽĚŽƐƵĐŚĂƐƚƵĚǇƐŚŽƵůĚĂůƐŽĐŽŶƐŝĚĞƌ
ƚŽƐŝŵƵůĂƚĞĚĂƚĂĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŵŽƌĞƌĞĂůŝƐƚŝĐƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘dŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƚŚĞƐŝƐĂƐƐƵŵĞĚĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶĂƐĐĞŶĂƌŝŽĂůůĞǆƉĞƌƚƐĞŝƚŚĞƌŚĂĚĂůŽǁ͕ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕Žƌ
ƐƚƌŽŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽƉŝŶŝŽŶ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĚŽŶĞ͕
ďĞĐĂƵƐĞŝƚǁĂƐƵŶŬŶŽǁŶǁŚĂƚƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĂůŽǁ͕ŵŽĚĞƌĂƚĞ͕
 
 
ϭϱϱ 
Žƌ ƐƚƌŽŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵ͘ dŚĞ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ WŚ
ƉƌŽũĞĐƚĐŽƵůĚďĞĂƉƉůŝĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐƚŽĂĐƋƵŝƌĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽĞǆƉĞƌƚƐ͛
ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ĐŽŶĨŽƌŵ͘ dŚŝƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐŽƵůĚ ƚŚĞŶ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽŵŽƌĞ ƌĞĂůŝƐƚŝĐĂůůǇŵŽĚĞů ƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞƚŽǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶ͘

tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͕ŝƚŝƐĐƌƵĐŝĂů
ƚŽƌĞƉůŝĐĂƚĞƚŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ĂůďĞŝƚŝŶĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŶƚĞǆƚ͘/ŶƚŚŝƐ
ǁĂǇƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞƚǁŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŵĂǇďĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚŽƌĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĨƵƚƵƌĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚŶŽƚŽŶůǇ ƚƌǇ ƚŽŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƚǇƉĞŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨĞĚďĂĐŬ ƚŽ
ĞǆƉĞƌƚƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ ǁĂǇ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚǇƉĞ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞƌĂƚŝŽŶĂůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞĨĞĚďĂĐŬŝŶƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞůƉŚŝƐƚƵĚǇǁĞƌĞ
ƌĂƚŚĞƌ ƐŚŽƌƚ ĂŶĚ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ŵŽƌĞ ĞůĂďŽƌĂƚĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŽĨ
ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĚƌŽƉͲŽƵƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ͘ǇĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƚŚĞƐĞŬŝŶĚƐŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶǀĂƌŝŽƵƐƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐ͕ĞŶŽƵŐŚĞǀŝĚĞŶĐĞŵĂǇĞǀĞŶƚƵĂůůǇďĞĂĐƋƵŝƌĞĚĨŽƌĚƌĂǁŝŶŐƵƉĐůĞĂƌŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂďŽƵƚ
ƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬ͘
 
 
 
 
 
 
 
ϭϱϳ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

^ƵŵŵĂƌǇ

ďŽƵƚƚŚĞĂƵƚŚŽƌ

ŽŵƉůĞƚĞĚƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶƉůĂŶ
 
 ϭϱϴ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ůŵĞŝĚĂ͕͕͘ƌĂǀĞŵĂŶ͕W͕͘'ŽůĚ͕D͘Z͕͘^ǌǁĂƌĐǁĂůĚ͕͘>͕͘ZŝďĞŝƌŽ͕:͘D͕͘DŝŐůŝŽŶŝĐŽ͕͕͘͘͘͘
sŝĂĐĂǀĂ͕&͘;ϮϬϬϭͿ͘DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶĐĞƌŶƐĂŶĚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐŽŶƉŽůŝĐǇ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞtŽƌůĚ,ĞĂůƚŚZĞƉŽƌƚϮϬϬϬ͘dŚĞ>ĂŶĐĞƚ͕ϯϱϳ;ϵϮϲϵͿ͕ϭϲϵϮͲϭϲϵϳ͘

ŵĞĞŶ͕Z͘&͘D͕͘DŽƵƌƐŚĞĚ͕D͕͘Θ>ŝ͕,͘;ϮϬϭϱͿ͘ĐƌŝƚŝĐĂůƌĞǀŝĞǁŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƚŽŽůƐĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƵƌďĂŶĚĞƐŝŐŶ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů/ŵƉĂĐƚƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ZĞǀŝĞǁ͕ϱϱ͕ϭϭϬͲϭϮϱ͘

ƌĐĂĚŝƐ͘;ϮϬϭϱͿ͘^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝƚŝĞƐ/ŶĚĞǆϮϬϭϱ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŝƚŝĞƐŝŶĚĞǆ͘ĐŽŵͬ

ĂŶĞƌũĞĞ͕D͘;ϭϵϵϵͿ͘ĞǇŽŶĚŬĂƉƉĂ͗ƌĞǀŝĞǁŽĨŝŶƚĞƌƌĂƚĞƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ĂŶĂĚŝĂŶ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐͲZĞǀƵĞĂŶĂĚŝĞŶŶĞĞ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ͕Ϯϳ;ϭͿ͕ϯͲϮϯ͘

ĂŶǁĞůů͕͕͘,ŝŶĚĞ͕^͕͘ŝǆŽŶ͕:͕͘Θ^ŝďƚŚŽƌƉĞ͕͘;ϮϬϬϱͿ͘ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐŽŶĞǆƉĞƌƚĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͗
ĐĂƐĞƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůƚƌĞŶĚƐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽŽďĞƐŝƚǇ͘dŚĞƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWƵďůŝĐ
,ĞĂůƚŚ͕ϭϱ͕ϱϲϰͲϱϲϴ͘

ĂƌĚĞĐŬŝ͕D͘:͘;ϭϵϴϰͿ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐΖƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͗ŶĂƚƚŝƚƵĚŝŶĂů
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕Ϯϱ͕ϮϴϭͲϮϵϮ͘

ĞĚĞƌŵĂŶ͕^͘^͕͘DĐ/ƐĂĂĐ͕t͘:͕͘ŽǇƚĞ͕W͘͕͘<ƌĞĚĞƌ͕,͘:͕͘DĂŚŽŵĞĚ͕E͘E͕͘ΘtƌŝŐŚƚ͕:͘'͘
;ϮϬϭϬͿ͘ZĞĨĞƌƌĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐĨŽƌƐƉŝŶĂůƐƵƌŐĞƌǇĂƌĞƉŽŽƌůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇĐůŝŶŝĐĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ
ĂŶĚŽƉŝŶŝŽŶƐŽĨƉƌŝŵĂƌǇĐĂƌĞƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘DĞĚŝĐĂůĂƌĞ͕ϰϴ;ϵͿ͕ϴϱϮͲϴϱϴ͘

ĞƐĞĐŬĞ͕͕͘Θ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘^ĐŚƂŶƐƚĞ^ƚĂĚƚͲĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚƐƚĞ^ƚĂĚƚͲůĞďĞŶĚŝŐƐƚĞ
^ƚĂĚƚ͕^ŝŶŶƵŶĚhŶƐŝŶŶǀŽŶ^ƚćĚƚĞƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ĞƌůŝŶ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐǀĞƌůĂŐĚĞƌdĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞƌůŝŶ͘

ĞƐƚ͕Z͘:͘;ϭϵϳϰͿ͘ŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶĞůƉŚŝĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝŶŵĂƌŬĞƚŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨDĂƌŬĞƚŝŶŐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϭ;ϰͿ͕ϰϰϴͲϰϱϮ͘

ŝƌŬŽ͕^͕͘ŽǀĞ͕͘^͕͘ΘPǌĚĞŵŝƌ͕s͘;ϮϬϭϱͿ͘ǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨŶŝŶĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚŝĐĞƐŝŶĞůƉŚŝ
ĨŽƌĞƐŝŐŚƚƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚŚĞŝƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇŽŶĞůƉŚŝƐƵƌǀĞǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇĂŶĚĚĞďĂƚĞŽŶĞůƉŚŝĚĞƐŝŐŶĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘W>Ž^KE͕ϭϬ;ϴͿ͕
ĞϬϭϯϱϭϲϮ͘

ŽũĞ͕͘D͕͘ΘDƵƌŶŝŐŚĂŶ͕:͘<͘;ϭϵϴϮͿ͘'ƌŽƵƉĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞƉƌĞƐƐƵƌĞƐŝŶŝƚĞƌĂƚŝǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ĐŝĞŶĐĞ͕Ϯϴ;ϭϬͿ͕ϭϭϴϳͲϭϭϵϲ͘
 ϭϱϴ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

ůŵĞŝĚĂ͕͕͘ƌĂǀĞŵĂŶ͕W͕͘'ŽůĚ͕D͘Z͕͘^ǌǁĂƌĐǁĂůĚ͕͘>͕͘ZŝďĞŝƌŽ͕:͘D͕͘DŝŐůŝŽŶŝĐŽ͕͕͘͘͘͘
sŝĂĐĂǀĂ͕&͘;ϮϬϬϭͿ͘DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶĐĞƌŶƐĂŶĚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐŽŶƉŽůŝĐǇ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞtŽƌůĚ,ĞĂůƚŚZĞƉŽƌƚϮϬϬϬ͘dŚĞ>ĂŶĐĞƚ͕ϯϱϳ;ϵϮϲϵͿ͕ϭϲϵϮͲϭϲϵϳ͘

ŵĞĞŶ͕Z͘&͘D͕͘DŽƵƌƐŚĞĚ͕D͕͘Θ>ŝ͕,͘;ϮϬϭϱͿ͘ĐƌŝƚŝĐĂůƌĞǀŝĞǁŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƚŽŽůƐĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƵƌďĂŶĚĞƐŝŐŶ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů/ŵƉĂĐƚƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ZĞǀŝĞǁ͕ϱϱ͕ϭϭϬͲϭϮϱ͘

ƌĐĂĚŝƐ͘;ϮϬϭϱͿ͘^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝƚŝĞƐ/ŶĚĞǆϮϬϭϱ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŝƚŝĞƐŝŶĚĞǆ͘ĐŽŵͬ

ĂŶĞƌũĞĞ͕D͘;ϭϵϵϵͿ͘ĞǇŽŶĚŬĂƉƉĂ͗ƌĞǀŝĞǁŽĨŝŶƚĞƌƌĂƚĞƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ĂŶĂĚŝĂŶ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐͲZĞǀƵĞĂŶĂĚŝĞŶŶĞĞ^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ͕Ϯϳ;ϭͿ͕ϯͲϮϯ͘

ĂŶǁĞůů͕͕͘,ŝŶĚĞ͕^͕͘ŝǆŽŶ͕:͕͘Θ^ŝďƚŚŽƌƉĞ͕͘;ϮϬϬϱͿ͘ZĞĨůĞĐƚŝŽŶƐŽŶĞǆƉĞƌƚĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͗
ĐĂƐĞƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞƐŽĐŝĂůƚƌĞŶĚƐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽŽďĞƐŝƚǇ͘dŚĞƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWƵďůŝĐ
,ĞĂůƚŚ͕ϭϱ͕ϱϲϰͲϱϲϴ͘

ĂƌĚĞĐŬŝ͕D͘:͘;ϭϵϴϰͿ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐΖƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͗ŶĂƚƚŝƚƵĚŝŶĂů
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕Ϯϱ͕ϮϴϭͲϮϵϮ͘

ĞĚĞƌŵĂŶ͕^͘^͕͘DĐ/ƐĂĂĐ͕t͘:͕͘ŽǇƚĞ͕W͘͕͘<ƌĞĚĞƌ͕,͘:͕͘DĂŚŽŵĞĚ͕E͘E͕͘ΘtƌŝŐŚƚ͕:͘'͘
;ϮϬϭϬͿ͘ZĞĨĞƌƌĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐĨŽƌƐƉŝŶĂůƐƵƌŐĞƌǇĂƌĞƉŽŽƌůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇĐůŝŶŝĐĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ
ĂŶĚŽƉŝŶŝŽŶƐŽĨƉƌŝŵĂƌǇĐĂƌĞƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘DĞĚŝĐĂůĂƌĞ͕ϰϴ;ϵͿ͕ϴϱϮͲϴϱϴ͘

ĞƐĞĐŬĞ͕͕͘Θ,ĞƌŬŽŵŵĞƌ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘^ĐŚƂŶƐƚĞ^ƚĂĚƚͲĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚƐƚĞ^ƚĂĚƚͲůĞďĞŶĚŝŐƐƚĞ
^ƚĂĚƚ͕^ŝŶŶƵŶĚhŶƐŝŶŶǀŽŶ^ƚćĚƚĞƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ĞƌůŝŶ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐǀĞƌůĂŐĚĞƌdĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞƌůŝŶ͘

ĞƐƚ͕Z͘:͘;ϭϵϳϰͿ͘ŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶĞůƉŚŝĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝŶŵĂƌŬĞƚŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨDĂƌŬĞƚŝŶŐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϭ;ϰͿ͕ϰϰϴͲϰϱϮ͘

ŝƌŬŽ͕^͕͘ŽǀĞ͕͘^͕͘ΘPǌĚĞŵŝƌ͕s͘;ϮϬϭϱͿ͘ǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨŶŝŶĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĚŝĐĞƐŝŶĞůƉŚŝ
ĨŽƌĞƐŝŐŚƚƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚŚĞŝƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇŽŶĞůƉŚŝƐƵƌǀĞǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇĂŶĚĚĞďĂƚĞŽŶĞůƉŚŝĚĞƐŝŐŶĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘W>Ž^KE͕ϭϬ;ϴͿ͕
ĞϬϭϯϱϭϲϮ͘

ŽũĞ͕͘D͕͘ΘDƵƌŶŝŐŚĂŶ͕:͘<͘;ϭϵϴϮͿ͘'ƌŽƵƉĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞƉƌĞƐƐƵƌĞƐŝŶŝƚĞƌĂƚŝǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ĐŝĞŶĐĞ͕Ϯϴ;ϭϬͿ͕ϭϭϴϳͲϭϭϵϲ͘
 
 
ϭϱϵ 
ŽůŐĞƌ͕&͕͘^ƚƌĂŶŝĞƌŝ͕͕͘tƌŝŐŚƚ͕'͕͘ΘzĞĂƌǁŽŽĚ͕:͘;ϮϬϭϭͿ͘ŽĞƐƚŚĞĞůƉŚŝƉƌŽĐĞƐƐůĞĂĚƚŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂĐĐƵƌĂĐǇŝŶŐƌŽƵƉͲďĂƐĞĚũƵĚŐŵĞŶƚĂůĨŽƌĞĐĂƐƚƐŽƌĚŽĞƐŝƚƐŝŵƉůǇŝŶĚƵĐĞ
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐĂŵŽŶŐƐƚũƵĚŐŵĞŶƚĂůĨŽƌĞĐĂƐƚĞƌƐ͍΀dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕
ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϲϳϭͲ
ϭϲϴϬ͘

ŽůŐĞƌ͕&͕͘ΘtƌŝŐŚƚ͕'͘;ϮϬϭϭͿ͘/ŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝƉƌŽĐĞƐƐ͗>ĞƐƐŽŶƐĨƌŽŵƐŽĐŝĂů
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͘΀dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϱϬϬͲϭϱϭϯ͘

ŽƵůŬĞĚŝĚ͕Z͕͘ďĚŽƵů͕,͕͘>ŽƵƐƚĂƵ͕D͕͘^ŝďŽŶǇ͕K͕͘ΘůďĞƌƚŝ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘hƐŝŶŐĂŶĚƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌƐĞůĞĐƚŝŶŐŚĞĂůƚŚĐĂƌĞƋƵĂůŝƚǇŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁ͘
W>Ž^KE͕ϲ;ϲͿ͕ĞϮϬϰϳϲ͘

ƌĂŶĐŚĞĂƵ͕:͘͕͘:ĂŶǌ͕͘͕͘ΘtĞƚŚĞƌďĞ͕:͘͘;ϭϵϵϲͿ͘<ĞǇŝƐƐƵĞƐŝŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗ϭϵϵϰͲϵϱ^/DĞůƉŚŝƌĞƐƵůƚƐ͘D/^YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϮϬ;ϮͿ͕ϮϮϱͲϮϰϮ͘

ƌŽŽŵĨŝĞůĚ͕͕͘Θ,ƵŵƉŚƌŝƐ͕'͘D͘;ϮϬϬϭͿ͘hƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞĐĂŶĐĞƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨŐĞŶĞƌĂůƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘DĞĚŝĐĂůĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϯϱ;ϭϬͿ͕ϵϮϴͲϵϯϳ͘

ƌŽǁŶ͕>͘͕͘Ăŝ͕d͘d͕͘ΘĂƐ'ƵƉƚĂ͕͘;ϮϬϬϭͿ͘/ŶƚĞƌǀĂůĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶĨŽƌĂďŝŶŽŵŝĂůƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞ͕ϭϲ;ϮͿ͕ϭϬϭͲϭϭϳ͘

ƌŽǁŶ͕Z͘͕͘ΘŽƌƌǇ͕Z͘͘;ϮϬϭϭͿ͘ǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗dŚĞŵĂƚƵƌŝŶŐŽĨ
ĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϭϬϬ;ϰͿ͕ϯϮϳͲϯϮϵ͘

ƌƵŶƐ͕͕͘KƌƚĂĐĞƐŵĞ͕s͕͘^ƚŝůĞƐ͕Z͕͘ĚĞsƌŝĞƐ͕:͕͘,ŽůĚĞŶ͕Z͕͘Θ:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕<͘;ϮϬϭϬͿ͘dƵŶŝŶŐ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶŝŶƵƌŽƉĞ;ǀĞƌƐŝŽŶϮϲͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ>^
ǁĞďƐŝƚĞŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐůĂƐ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐͬ>^йϮϬ'ƵŝĚĂŶĐĞйϮϬŽŶйϮϬĚƵĐĂƚŝŽŶ͘ƉĚĨ

ƵĞůĂͲĂƐĂů͕'͕͘'ƵƚŝĠƌƌĞǌͲDĂƌƚşŶĞǌ͕K͕͘ĞƌŵƷĚĞǌͲ^ĄŶĐŚĞǌ͕D͕͘ΘsĂĚŝůůŽͲDƵŹŽǌ͕K͘;ϮϬϬϳͿ͘
ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƐƚƵĚǇŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂĐĂĚĞŵŝĐƌĂŶŬŝŶŐƐŽĨƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘^ĐŝĞŶƚŽŵĞƚƌŝĐƐ͕
ϳϭ;ϯͿ͕ϯϰϵͲϯϲϱ͘

ƵŶƚŝŶŐ͕^͘t͘;ϮϬϭϬͿ͘ƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌĞůƉŚŝĨŽƌĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐďƵŝůĚŝŶŐĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂƋƵĂĐƵůƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
^ŽĐŝĞƚǇΘEĂƚƵƌĂůZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕Ϯϯ;ϴͿ͕ϳϱϴͲϳϳϱ͘

Ǉƌƚ͕d͕͘ŝƐŚŽƉ͕:͕͘ΘĂƌůŝŶ͕:͘͘;ϭϵϵϯͿ͘ŝĂƐ͕ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞĂŶĚŬĂƉƉĂ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨůŝŶŝĐĂů
ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϰϲ;ϱͿ͕ϰϮϯͲϰϮϵ͘

 ϭϲϬ
ĂŵďƌŝĚŐĞŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐKŶůŝŶĞ͘;ϮϬϭϮ͕DĂǇϮϮͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͘ĐĂŵďƌŝĚŐĞ͘ŽƌŐͬĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇͬďƌŝƚŝƐŚͬĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͍ƋсĐŽŶƐĞŶƐƵƐ

ĂŵƉďĞůů͕^͘D͕͘,ĂŶŶ͕D͕͘ZŽůĂŶĚ͕D͘K͕͘YƵĂǇůĞ͕:͘͕͘Θ^ŚĞŬĞůůĞ͕W͘'͘;ϭϵϵϵͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ
ƉĂŶĞůŵĞŵďĞƌƐŚŝƉĂŶĚĨĞĞĚďĂĐŬŽŶƌĂƚŝŶŐƐŝŶĂƚǁŽͲƌŽƵŶĚĞůƉŚŝƐƵƌǀĞǇ͗ZĞƐƵůƚƐŽĨĂ
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚƌŝĂů͘DĞĚŝĐĂůĂƌĞ͕ϯϳ;ϵͿ͕ϵϲϰͲϵϲϴ͘

ŚĂƉŵĂŶ͕<͕͘ΘWŝŬĞ͕>͘͘;ϭϵϵϮͿ͘^ŽƵƌĐĞƐŽĨŝƚǇZĂŶŬŝŶŐƐ͘ĞŚĂǀŝŽƌĂůΘ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ
>ŝďƌĂƌŝĂŶ͕ϭϭ;ϭͿ͕ϭͲϭϭ͘

ŚĂƌƌŽŶ͕E͕͘ŝũŬƐƚƌĂ͕>͕͘Θ>ĂƉƵĞŶƚĞ͕s͘;ϮϬϭϱͿ͘DĂƉƉŝŶŐƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůĚŝǀŝĚĞŝŶƵƌŽƉĞ͗
ŵĞĂƐƵƌĞĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐƋƵĂůŝƚǇŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŝŶϮϬϲƵƌŽƉĞĂŶƌĞŐŝŽŶƐ͘^ŽĐŝĂů
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϮϮ;ϮͿ͕ϯϭϱͲϯϰϲ͘

ŚĞŶ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘dŚĞƌŽůĞŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘;ĚŽĐƚŽƌĂůƚŚĞƐŝƐͿ͕
sŝƌŐŝŶŝĂWŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĂŶĚ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ůĂĐŬƐďƵƌŐ͘

ůŝŵĂƚĞůůŝĂŶĐĞ͘;ϮϬϭϮ͕EŽǀĞŵďĞƌϮϵͿ͘ůŝŵĂƚĞ^ƚĂƌϮϬϭϮʹdŚĞĂǁĂƌĚĨŽƌƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůŽĐĂů
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞĐůŝŵĂƚĞĂůůŝĂŶĐĞ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬůŝŵĂďƵĞŶĚŶŝƐ͘ŽƌŐͬϲϲϲ͘Śƚŵů

ŽŚĞŶ͕:͘;ϭϵϲϬͿ͘ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĨŽƌŶŽŵŝŶĂůƐĐĂůĞƐ͘ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚ
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ϮϬ;ϭͿ͕ϯϳͲϰϲ͘

ŽŶŐĞƌ͕͘:͘;ϭϵϴϬͿ͘/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĂŶĚŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨŬĂƉƉĂƐĨŽƌŵƵůƚŝƉůĞƌĂƚĞƌƐ͘
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƵůůĞƚŝŶ͕ϴϴ;ϮͿ͕ϯϮϮͲϯϮϴ͘

ŽƌƚŝŶĂ͕:͘D͘;ϭϵϵϯͿ͘tŚĂƚŝƐĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂͲŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽƌǇĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨƉƉůŝĞĚWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϳϴ;ϭͿ͕ϵϴͲϭϬϰ͘

ŽƐƚĞ͕:͕͘&ĞƌŵĂŶŝĂŶ͕:͕͘ΘsĞŶŽƚ͕͘;ϭϵϵϱͿ͘DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƉƌŽďůĞŵƐŝŶƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĐŽŵƉŽƐŝƚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĐĂůĞƐ͗ƐƵƌǀĞǇŽĨƐŝǆŵĞĚŝĐĂůĂŶĚ
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂůũŽƵƌŶĂůƐ͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϭϰ;ϰͿ͕ϯϯϭͲϯϰϱ͘

ƌŽŶďĂĐŚ͕>͘:͘;ϭϵϱϭͿ͘ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂĂŶĚƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚĞƐƚƐ͘WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝŬĂ͕
ϭϲ;ϯͿ͕ϮϵϳͲϯϯϰ͘

ƌŽŶďĂĐŚ͕>͘:͘;ϮϬϬϰͿ͘DǇĐƵƌƌĞŶƚƚŚŽƵŐŚƚƐŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂĂŶĚƐƵĐĐĞƐƐŽƌƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚWƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ϲϰ;ϯͿ͕ϯϵϭͲϰϭϴ͘


 ϭϲϬ
ĂŵďƌŝĚŐĞŝĐƚŝŽŶĂƌŝĞƐKŶůŝŶĞ͘;ϮϬϭϮ͕DĂǇϮϮͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇ͘ĐĂŵďƌŝĚŐĞ͘ŽƌŐͬĚŝĐƚŝŽŶĂƌǇͬďƌŝƚŝƐŚͬĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͍ƋсĐŽŶƐĞŶƐƵƐ

ĂŵƉďĞůů͕^͘D͕͘,ĂŶŶ͕D͕͘ZŽůĂŶĚ͕D͘K͕͘YƵĂǇůĞ͕:͘͕͘Θ^ŚĞŬĞůůĞ͕W͘'͘;ϭϵϵϵͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ
ƉĂŶĞůŵĞŵďĞƌƐŚŝƉĂŶĚĨĞĞĚďĂĐŬŽŶƌĂƚŝŶŐƐŝŶĂƚǁŽͲƌŽƵŶĚĞůƉŚŝƐƵƌǀĞǇ͗ZĞƐƵůƚƐŽĨĂ
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚƌŝĂů͘DĞĚŝĐĂůĂƌĞ͕ϯϳ;ϵͿ͕ϵϲϰͲϵϲϴ͘

ŚĂƉŵĂŶ͕<͕͘ΘWŝŬĞ͕>͘͘;ϭϵϵϮͿ͘^ŽƵƌĐĞƐŽĨŝƚǇZĂŶŬŝŶŐƐ͘ĞŚĂǀŝŽƌĂůΘ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ
>ŝďƌĂƌŝĂŶ͕ϭϭ;ϭͿ͕ϭͲϭϭ͘

ŚĂƌƌŽŶ͕E͕͘ŝũŬƐƚƌĂ͕>͕͘Θ>ĂƉƵĞŶƚĞ͕s͘;ϮϬϭϱͿ͘DĂƉƉŝŶŐƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůĚŝǀŝĚĞŝŶƵƌŽƉĞ͗
ŵĞĂƐƵƌĞĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐƋƵĂůŝƚǇŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŝŶϮϬϲƵƌŽƉĞĂŶƌĞŐŝŽŶƐ͘^ŽĐŝĂů
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϮϮ;ϮͿ͕ϯϭϱͲϯϰϲ͘

ŚĞŶ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘dŚĞƌŽůĞŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͘;ĚŽĐƚŽƌĂůƚŚĞƐŝƐͿ͕
sŝƌŐŝŶŝĂWŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĂŶĚ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ůĂĐŬƐďƵƌŐ͘

ůŝŵĂƚĞůůŝĂŶĐĞ͘;ϮϬϭϮ͕EŽǀĞŵďĞƌϮϵͿ͘ůŝŵĂƚĞ^ƚĂƌϮϬϭϮʹdŚĞĂǁĂƌĚĨŽƌƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůŽĐĂů
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞĐůŝŵĂƚĞĂůůŝĂŶĐĞ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬůŝŵĂďƵĞŶĚŶŝƐ͘ŽƌŐͬϲϲϲ͘Śƚŵů

ŽŚĞŶ͕:͘;ϭϵϲϬͿ͘ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĨŽƌŶŽŵŝŶĂůƐĐĂůĞƐ͘ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚ
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ϮϬ;ϭͿ͕ϯϳͲϰϲ͘

ŽŶŐĞƌ͕͘:͘;ϭϵϴϬͿ͘/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶĂŶĚŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨŬĂƉƉĂƐĨŽƌŵƵůƚŝƉůĞƌĂƚĞƌƐ͘
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƵůůĞƚŝŶ͕ϴϴ;ϮͿ͕ϯϮϮͲϯϮϴ͘

ŽƌƚŝŶĂ͕:͘D͘;ϭϵϵϯͿ͘tŚĂƚŝƐĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂͲŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽƌǇĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨƉƉůŝĞĚWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϳϴ;ϭͿ͕ϵϴͲϭϬϰ͘

ŽƐƚĞ͕:͕͘&ĞƌŵĂŶŝĂŶ͕:͕͘ΘsĞŶŽƚ͕͘;ϭϵϵϱͿ͘DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƉƌŽďůĞŵƐŝŶƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĐŽŵƉŽƐŝƚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĐĂůĞƐ͗ƐƵƌǀĞǇŽĨƐŝǆŵĞĚŝĐĂůĂŶĚ
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂůũŽƵƌŶĂůƐ͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϭϰ;ϰͿ͕ϯϯϭͲϯϰϱ͘

ƌŽŶďĂĐŚ͕>͘:͘;ϭϵϱϭͿ͘ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂĂŶĚƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚĞƐƚƐ͘WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝŬĂ͕
ϭϲ;ϯͿ͕ϮϵϳͲϯϯϰ͘

ƌŽŶďĂĐŚ͕>͘:͘;ϮϬϬϰͿ͘DǇĐƵƌƌĞŶƚƚŚŽƵŐŚƚƐŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂĂŶĚƐƵĐĐĞƐƐŽƌƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚWƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ϲϰ;ϯͿ͕ϯϵϭͲϰϭϴ͘


 
 
ϭϲϭ 
ƵƐŚŵĂŶΘtĂŬĞĨŝĞůĚ͘;ϮϬϭϬ͕EŽǀĞŵďĞƌϮϵͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶŝƚŝĞƐDŽŶŝƚŽƌΖϭϬ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝĞƐŵŽŶŝƚŽƌ͘ĞƵͬ

ĂůŬĞǇ͕E͘͕͘ƌŽǁŶ͕͘͕͘ΘŽĐŚƌĂŶ͕^͘;ϭϵϲϵͿ͘dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͗ŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐƚƵĚǇ
ŽĨŐƌŽƵƉŽƉŝŶŝŽŶ͘^ĂŶƚĂDŽŶŝĐĂ͗dŚĞZĂŶĚŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘

ĂůŬĞǇ͕E͘͕͘Θ,ĞůŵĞƌ͕K͘;ϭϵϲϯͿ͘ŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚƚŽƚŚĞ
ƵƐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͘DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ĐŝĞŶĐĞ͕ϵ;ϯͿ͕ϰϱϴͲϰϲϳ͘

ĞŵŝŶŐ͕͕͘Θ^ǁĂĨĨŝĞůĚ͕^͘;ϮϬϭϭͿ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͗/ŶƋƵŝƌǇ͕ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕
ĚĞƐŝŐŶ͘EĞǁzŽƌŬ͗tŝůĞǇ͘

ĞŵƉƐĞǇ͕E͕͘ƌĂŵůĞǇ͕'͕͘WŽǁĞƌ͕^͕͘ΘƌŽǁŶ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞƐŽĐŝĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ĞĨŝŶŝŶŐƵƌďĂŶƐŽĐŝĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ϭϵ;ϱͿ͕
ϮϴϵͲϯϬϬ͘

ŝŝŽ͕^͕͘ΘWĂĐŝŶĞůůŝ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘KƉŝŶŝŽŶĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞŝŶůŽĐĂƚŝŽŶ͗ƐƉĂƚŝĂůǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϱϲϱͲϭϱϳϴ͘

ŝĂŵŽŶĚ͕/͘Z͕͘'ƌĂŶƚ͕Z͘͕͘&ĞůĚŵĂŶ͕͘D͕͘WĞŶĐŚĂƌǌ͕W͘͕͘>ŝŶŐ͕^͘͕͘DŽŽƌĞ͕͘D͕͘Θ
tĂůĞƐ͕W͘t͘;ϮϬϭϰͿ͘ĞĨŝŶŝŶŐĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͗ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐŽĨĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨůŝŶŝĐĂůƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕
ϲϳ;ϰͿ͕ϰϬϭͲϰϬϵ͘

ŝĐŬƐŽŶ͕'͘t͕͘>ĞŝƚŚĞŝƐĞƌ͕Z͘>͕͘tĞƚŚĞƌďĞ͕:͘͕͘ΘEĞĐŚŝƐ͕D͘;ϭϵϴϰͿ͘<ĞǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐŝƐƐƵĞƐĨŽƌƚŚĞϭϵϴϬΖƐ͘D/^YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϭϯϱͲϭϱϵ͘

ŝũŬƐƚƌĂ͕>͕͘ΘǀĂŶŝũŶĂƚƚĞŶ͕&͘D͘;ϮϬϬϵͿ͘ŐƌĞĞŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐŝŶĂYͲŵŽĚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚĞƐŝŐŶ͗ŶĞŵƉŝƌŝĐĂůĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ĂŶĚĂŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘YƵĂůŝƚǇΘYƵĂŶƚŝƚǇ͕
ϰϯ;ϱͿ͕ϳϱϳͲϳϳϭ͘

ďĞƌŵĂŶ͕>͘͕͘ΘůĞĂƌǇ͕D͘͘;ϮϬϭϭͿ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŚĞĂƚͲŝůůŶĞƐƐƐĐƌĞĞŶŝŶŐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ
ƵƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝƉĂŶĞůƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚůĞƚŝĐdƌĂŝŶŝŶŐ͕ϰϲ;ϮͿ͕ϭϳϲͲϭϴϰ͘

ĐŬĞŶ͕W͕͘'ŶĂƚǌǇ͕d͕͘ΘǀŽŶĚĞƌ'ƌĂĐŚƚ͕,͘͘;ϮϬϭϭͿ͘ĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇďŝĂƐŝŶĨŽƌĞƐŝŐŚƚ͗
ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĨŽƌĚĞĐŝƐŝŽŶƋƵĂůŝƚǇďĂƐĞĚŽŶĞůƉŚŝƌĞƐƵůƚƐ͘΀dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗
WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕
ϳϴ;ϵͿ͕ϭϲϱϰͲϭϲϳϬ͘

ĨƌŽŶ͕͕͘ΘdŝďƐŚŝƌĂŶŝ͕Z͘:͘;ϭϵϵϯͿ͘ŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽƚŚĞďŽŽƚƐƚƌĂƉ͘>ŽŶĚŽŶ͗ŚĂƉŵĂŶΘ
,Ăůů͘
 ϭϲϮ
ƐƉĞůĂŶĚ͕t͘E͕͘Θ^ĂƵĚĞƌ͕D͘;ϮϬϬϳͿ͘ZĂŶŬŝŶŐƐĂŶĚƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͗,ŽǁƉƵďůŝĐŵĞĂƐƵƌĞƐ
ƌĞĐƌĞĂƚĞƐŽĐŝĂůǁŽƌůĚƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ϭϭϯ;ϭͿ͕ϭͲϰϬ͘

ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘;ϮϬϭϬĂͿ͘DĂŬŝŶŐŽƵƌĐŝƚŝĞƐĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘,ŽǁƚŚĞh
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐKĨĨŝĐĞŽĨ
ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘

ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘;ϮϬϭϬďͿ͘ƵƌŽƉĞϮϬϮϬ͗ƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌƐŵĂƌƚ͕ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂŶĚŝŶĐůƵƐŝǀĞ
ŐƌŽǁƚŚ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĞϮϬϮϬͬŝŶĚĞǆͺĞŶ͘Śƚŵ͘

ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘;ϮϬϭϭͿ͘ŝƚŝĞƐŽĨƚŽŵŽƌƌŽǁͲŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ǀŝƐŝŽŶƐ͕ǁĂǇƐĨŽƌǁĂƌĚ͘
>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐKĨĨŝĐĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘

ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘;ϮϬϭϱͿ͘tŝůůǇŽƵƌĐŝƚǇďĞƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůŝŶϮϬϭϴ͍
>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐKĨĨŝĐĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘

&ĞŝŶƐƚĞŝŶ͕͘Z͕͘ΘŝĐĐŚĞƚƚŝ͕͘s͘;ϭϵϵϬͿ͘,ŝŐŚĂŐƌĞĞŵĞŶƚďƵƚůŽǁ<ĂƉƉĂ͗/͘ƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐŽĨ
ƚǁŽƉĂƌĂĚŽǆĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨůŝŶŝĐĂůƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϰϯ;ϲͿ͕ϱϰϯͲϱϰϵ͘

&ĞƌŐƵƐŽŶ͕E͘͕͘ĂǀŝƐ͕͘D͕͘^ůƵƚƐŬǇ͕͘^͕͘Θ^ƚĞǁĂƌƚ͕d͘͘;ϮϬϬϱͿ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂĐůŝŶŝĐĂů
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĨŽƌĂĐƵƚĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇĚŝƐƚƌĞƐƐƐǇŶĚƌŽŵĞƵƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨƌŝƚŝĐĂůĂƌĞ͕ϮϬ;ϮͿ͕ϭϰϳͲϭϱϰ͘

&Ğƌƌŝ͕͘W͕͘WƌŝŶĐĞ͕D͕͘ƌĂǇŶĞ͕͕͘ƌŽĚĂƚǇ͕,͕͘&ƌĂƚŝŐůŝŽŶŝ͕>͕͘'ĂŶŐƵůŝ͕D͕͘͘͘͘Θ:Žƌŵ͕͘
;ϮϬϬϱͿ͘'ůŽďĂůƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨĚĞŵĞŶƚŝĂ͗ĞůƉŚŝĐŽŶƐĞŶƐƵƐƐƚƵĚǇ͘>ĂŶĐĞƚ͕ϯϲϲ;ϵϱϬϯͿ͕
ϮϭϭϮͲϮϭϭϳ͘

&ŝĞůĚ͕͘W͘;ϮϬϭϯͿ͘ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƵƐŝŶŐ/D^W^^ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;ĨŽƵƌƚŚĞĚŝƚŝŽŶͿ͘>ŽŶĚŽŶ͗
^ĂŐĞ͘

&ŝĞůĚ͕͘W͘;ϮϬϬϱͿ͘/ŶƚƌĂĐůĂƐƐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘/Ŷ͘^͘ǀĞƌŝƚƚΘ͘͘,ŽǁĞůů;ĚƐ͘Ϳ͕ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂŽĨ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞ͘EĞǁzŽƌŬ͗:ŽŚŶtŝůĞǇΘ^ŽŶƐ>ƚĚ͘

&ůĞŝƐƐ͕:͘>͘;ϭϵϳϭͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐŶŽŵŝŶĂůƐĐĂůĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐŵĂŶǇƌĂƚĞƌƐ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
ƵůůĞƚŝŶ͕ϳϲ;ϱͿ͕ϯϳϴͲϯϴϮ͘

&ůĞŝƐƐ͕:͘>͕͘ΘƵǌŝĐŬ͕:͘;ϭϵϳϵͿ͘dŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐũƵĚŐŵĞŶƚƐ͗hŶĞƋƵĂůŶƵŵďĞƌƐ
ŽĨũƵĚŐĞƐƉĞƌƐƵďũĞĐƚ͘ƉƉůŝĞĚWƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ϯ;ϰͿ͕ϱϯϳͲϱϰϮ͘



 ϭϲϮ
ƐƉĞůĂŶĚ͕t͘E͕͘Θ^ĂƵĚĞƌ͕D͘;ϮϬϬϳͿ͘ZĂŶŬŝŶŐƐĂŶĚƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͗,ŽǁƉƵďůŝĐŵĞĂƐƵƌĞƐ
ƌĞĐƌĞĂƚĞƐŽĐŝĂůǁŽƌůĚƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ϭϭϯ;ϭͿ͕ϭͲϰϬ͘

ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘;ϮϬϭϬĂͿ͘DĂŬŝŶŐŽƵƌĐŝƚŝĞƐĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘,ŽǁƚŚĞh
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐKĨĨŝĐĞŽĨ
ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘

ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘;ϮϬϭϬďͿ͘ƵƌŽƉĞϮϬϮϬ͗ƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌƐŵĂƌƚ͕ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂŶĚŝŶĐůƵƐŝǀĞ
ŐƌŽǁƚŚ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĞϮϬϮϬͬŝŶĚĞǆͺĞŶ͘Śƚŵ͘

ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘;ϮϬϭϭͿ͘ŝƚŝĞƐŽĨƚŽŵŽƌƌŽǁͲŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ǀŝƐŝŽŶƐ͕ǁĂǇƐĨŽƌǁĂƌĚ͘
>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐKĨĨŝĐĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘

ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘;ϮϬϭϱͿ͘tŝůůǇŽƵƌĐŝƚǇďĞƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶĂƉŝƚĂůŝŶϮϬϭϴ͍
>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐKĨĨŝĐĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘

&ĞŝŶƐƚĞŝŶ͕͘Z͕͘ΘŝĐĐŚĞƚƚŝ͕͘s͘;ϭϵϵϬͿ͘,ŝŐŚĂŐƌĞĞŵĞŶƚďƵƚůŽǁ<ĂƉƉĂ͗/͘ƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐŽĨ
ƚǁŽƉĂƌĂĚŽǆĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨůŝŶŝĐĂůƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϰϯ;ϲͿ͕ϱϰϯͲϱϰϵ͘

&ĞƌŐƵƐŽŶ͕E͘͕͘ĂǀŝƐ͕͘D͕͘^ůƵƚƐŬǇ͕͘^͕͘Θ^ƚĞǁĂƌƚ͕d͘͘;ϮϬϬϱͿ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂĐůŝŶŝĐĂů
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĨŽƌĂĐƵƚĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇĚŝƐƚƌĞƐƐƐǇŶĚƌŽŵĞƵƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨƌŝƚŝĐĂůĂƌĞ͕ϮϬ;ϮͿ͕ϭϰϳͲϭϱϰ͘

&Ğƌƌŝ͕͘W͕͘WƌŝŶĐĞ͕D͕͘ƌĂǇŶĞ͕͕͘ƌŽĚĂƚǇ͕,͕͘&ƌĂƚŝŐůŝŽŶŝ͕>͕͘'ĂŶŐƵůŝ͕D͕͘͘͘͘Θ:Žƌŵ͕͘
;ϮϬϬϱͿ͘'ůŽďĂůƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨĚĞŵĞŶƚŝĂ͗ĞůƉŚŝĐŽŶƐĞŶƐƵƐƐƚƵĚǇ͘>ĂŶĐĞƚ͕ϯϲϲ;ϵϱϬϯͿ͕
ϮϭϭϮͲϮϭϭϳ͘

&ŝĞůĚ͕͘W͘;ϮϬϭϯͿ͘ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƵƐŝŶŐ/D^W^^ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;ĨŽƵƌƚŚĞĚŝƚŝŽŶͿ͘>ŽŶĚŽŶ͗
^ĂŐĞ͘

&ŝĞůĚ͕͘W͘;ϮϬϬϱͿ͘/ŶƚƌĂĐůĂƐƐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘/Ŷ͘^͘ǀĞƌŝƚƚΘ͘͘,ŽǁĞůů;ĚƐ͘Ϳ͕ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂŽĨ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞ͘EĞǁzŽƌŬ͗:ŽŚŶtŝůĞǇΘ^ŽŶƐ>ƚĚ͘

&ůĞŝƐƐ͕:͘>͘;ϭϵϳϭͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐŶŽŵŝŶĂůƐĐĂůĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐŵĂŶǇƌĂƚĞƌƐ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
ƵůůĞƚŝŶ͕ϳϲ;ϱͿ͕ϯϳϴͲϯϴϮ͘

&ůĞŝƐƐ͕:͘>͕͘ΘƵǌŝĐŬ͕:͘;ϭϵϳϵͿ͘dŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨĚŝĐŚŽƚŽŵŽƵƐũƵĚŐŵĞŶƚƐ͗hŶĞƋƵĂůŶƵŵďĞƌƐ
ŽĨũƵĚŐĞƐƉĞƌƐƵďũĞĐƚ͘ƉƉůŝĞĚWƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ϯ;ϰͿ͕ϱϯϳͲϱϰϮ͘



 
 
ϭϲϯ 
&ůŽƌŝĚŝ͕D͕͘WĂŐŶŝ͕^͕͘&ĂůŽƌŶŝ͕^͕͘Θ>ƵǌǌĂƚŝ͕d͘;ϮϬϭϭͿ͘ŶĞǆĞƌĐŝƐĞŝŶĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗ƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨ/ƚĂůŝĂŶƌĞŐŝŽŶƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶŽŵŝĐƐ͕
ϳϬ;ϴͿ͕ϭϰϰϬͲϭϰϰϳ͘

&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĚƵĐĂƚŝŽŶ͘;ϮϬϭϯ͕EŽǀĞŵďĞƌϮϵͿ͘Kyy/͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽͲǆǆŝ͘ŶůͬĞŶ

&ƌĞǁĞƌ͕>͘:͕͘&ŝƐĐŚĞƌ͕͘Z͘,͕͘tĞŶƚŚŽůƚ͕D͘d͘͕͘DĂƌǀŝŶ͕,͘:͘W͕͘KŽŵƐ͕͘t͕͘ŽůĞƐ͕͕͘Θ
ZŽǁĞ͕'͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞƵƐĞŽĨĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇŝŶĂŐƌŝĨŽŽĚƉŽůŝĐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗
^ŽŵĞůĞƐƐŽŶƐůĞĂƌŶĞĚ͘΀dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϱϭϰͲϭϱϮϱ͘

'ĂŵĞƌ͕D͕͘>ĞŵŽŶ͕:͕͘&ĞůůŽǁƐ͕/͕͘ΘWƵƐƉĞŶĚƌĂ͕^͘;ϮϬϭϬͿ͘/ƌƌ͗sĂƌŝŽƵƐĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨ
ŝŶƚĞƌƌĂƚĞƌƌĞůŝĂďŝůŝƚǇĂŶĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚ;sĞƌƐŝŽŶϬ͘ϴϯͿ͕Z&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĨŽƌ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů
ŽŵƉƵƚŝŶŐ͘

'ŝĨĨŝŶŐĞƌ͕Z͕͘&ĞƌƚŶĞƌ͕͕͘<ƌĂŵĂƌ͕,͕͘ΘDĞŝũĞƌƐ͕͘;ϮϬϬϳĂͿ͘ŝƚǇͲƌĂŶŬŝŶŐŽĨƵƌŽƉĞĂŶŵĞĚŝƵŵͲ
ƐŝǌĞĚĐŝƚŝĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵĂƌƚͲĐŝƚŝĞƐ͘ĞƵͬĚŽǁŶůŽĂĚͬ
ĐŝƚǇͺƌĂŶŬŝŶŐͺĨŝŶĂů͘ƉĚĨ

'ŝĨĨŝŶŐĞƌ͕Z͕͘&ĞƌƚŶĞƌ͕͕͘<ƌĂŵĂƌ͕,͕͘WŝĐŚůĞƌͲDŝůĂŶŽǀŝĐ͕E͕͘ΘDĞŝũĞƌƐ͕͘;ϮϬϬϳďͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶ
ƐŵĂƌƚĐŝƚŝĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŵĂƌƚͲĐŝƚŝĞƐ͘ĞƵͬŝŶĚĞǆϮ͘Śƚŵů

'ŝůĞƐ͕D͘t͕͘Θ'ĂƌĂŶĚ͕:͘͘;ϮϬϬϳͿ͘ZĂŶŬŝŶŐƉŽůŝƚŝĐĂůƐĐŝĞŶĐĞũŽƵƌŶĂůƐ͗ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶĂůĂŶĚ
ĐŝƚĂƚŝŽŶĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘W^͗WŽůŝƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞΘWŽůŝƚŝĐƐ͕ϰϬ;ϬϰͿ͕ϳϰϭͲϳϱϭ͘

'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ͕͕͘EĂƌĚŽ͕D͕͘^ĂŝƐĂŶĂ͕D͕͘^ĂůƚĞůůŝ͕͕͘dĂƌĂŶƚŽůĂ͕^͕͘Θ,ŽĨĨŵĂŶ͕͘;ϮϬϬϴͿ͘
,ĂŶĚďŽŽŬŽŶĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĂŶĚƵƐĞƌŐƵŝĚĞ͘WĂƌŝƐ͗
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽŶŽŵŝĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;KͿ͘

'ŶĂƚǌǇ͕d͕͘tĂƌƚŚ͕:͕͘ǀŽŶĚĞƌ'ƌĂĐŚƚ͕,͕͘ΘĂƌŬŽǁ͕/͘>͘;ϮϬϭϭͿ͘sĂůŝĚĂƚŝŶŐĂŶŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƌĞĂůͲ
ƚŝŵĞĞůƉŚŝĂƉƉƌŽĂĐŚͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƌĞĂůͲƚŝŵĞĂŶĚ
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘΀dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞ
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϲϴϭͲϭϲϵϰ͘

'ŽďƐƚĞƌ͕W͘,͘;ϮϬϭϰͿ͘;dĞǆƚͿŵŝŶŝŶŐƚŚĞ>EƐĐĂƉĞ͗dŚĞŵĞƐĂŶĚƚƌĞŶĚƐŽǀĞƌϰϬǇĞĂƌƐŽĨ
>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϭϮϲ;ϬͿ͕ϮϭͲϯϬ͘

'ŽďƐƚĞƌ͕W͘,͕͘EĂƐƐĂƵĞƌ͕:͘/͕͘ΘEĂĚĞŶŝĐĞŬ͕͘:͘;ϮϬϭϬͿ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞ:ŽƵƌŶĂůĂŶĚƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉŝŶ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗dŚĞŶĞǆƚϮϱǇĞĂƌƐ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞ:ŽƵƌŶĂů͕Ϯϵ;ϭͿ͕ϱϮͲϳϬ͘

 ϭϲϰ
'ŽůƵĐŚŽǁŝĐǌ͕<͕͘ΘůŝŶĚ͕<͘;ϮϬϭϭͿ͘/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĨƵƚƵƌĞĨŝĞůĚƐŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ͗Ŷ
ĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘΀dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕
ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕
ϭϱϮϲͲϭϱϰϭ͘

'ŽŽĚůĂŶĚ͕Z͘;ϭϵϵϵͿ͘dŚĞďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůďĂƐŝƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘/Ŷ:͘͘:͘D͘ǀĂŶ
ĚĞŶĞƌŐŚ;Ě͘Ϳ͕,ĂŶĚďŽŽŬŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͗
ĚǁĂƌĚůŐĂƌWƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

'ŽǁĂŶ͕:͘͕͘ΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕͘t͘;ϭϵϵϯͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĨŽƌŵƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂŶͲDĂĐŚŝŶĞ
^ƚƵĚŝĞƐ͕ϯϴ;ϯͿ͕ϰϴϵͲϱϬϳ͘

'ƌĂďŽǁ͕͘;ϮϬϬϲͿ͘^ƚćĚƚĞƌĂŶŬŝŶŐƐͲ^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŚŝůĨĞƐƚĂƚƚ^ŝĞŐĞƌǁĞƚƚďĞǁĞƌď
ƌĞŶŶƉƵŶŬƚ^ƚĂĚƚ͕>ĞďĞŶƐͲƵŶĚtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƌĂƵŵ͕ŐĞďĂƵƚĞhŵǁĞůƚ͕ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŝŶŚĞŝƚ͕
&ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌ,ĞŝŶƌŝĐŚDćĚŝŶŐǌƵŵϲϱ͘'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘ĞƌůŝŶ͗ĞƵƚƐĐŚĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ
hƌďĂŶŝƐƚŝŬ͘

'ƌĂŚĂŵ͕͕͘ZĞŐĞŚƌ͕'͕͘ΘtƌŝŐŚƚ͕:͘'͘;ϮϬϬϯͿ͘ĞůƉŚŝĂƐĂŵĞƚŚŽĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĐŽŶƐĞŶƐƵƐĨŽƌ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĐƌŝƚĞƌŝĂ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨůŝŶŝĐĂůƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϱϲ;ϭϮͿ͕ϭϭϱϬͲϭϭϱϲ͘

'ƌĂǇ͕͘͘;ϮϬϬϰͿ͘ŽŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞƌĞĂůǁŽƌůĚ͘>ŽŶĚŽŶ͗^ĂŐĞWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

'ƵƉƚĂ͕h͘'͕͘ΘůĂƌŬĞ͕Z͘͘;ϭϵϵϲͿ͘dŚĞŽƌǇĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ;ϭϵϳϱʹϭϵϵϰͿ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϱϯ;ϮͿ͕ϭϴϱͲ
Ϯϭϭ͘

,Ăŵ͕^͘͕͘>ĞǀŝŶ͕^͕͘ůŽƚ͕͘/͕͘ŶĚƌĞǁƐ͕Z͘Z͕͘ΘDŝůĞƐ͕Z͘;ϮϬϬϰͿ͘ZĂŶŬŝŶŐŽĨĐŝƚŝĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚĐƌŝƚĞƌŝĂ͗WŝƚĨĂůůƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚ͕
ϵϰ;ϰͿ͕ϱϰϲͲϱϰϵ͘

,ĂƌŐŝĞ͕K͕͘ΘdŽƵƌŝƐŚ͕͘;ϮϬϬϬͿ͘,ĂŶĚďŽŽŬŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƵĚŝƚƐĨŽƌKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘
>ŽŶĚŽŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

,ĂƐƐĂŶ͕͘D͕͘Θ>ĞĞ͕,͘;ϮϬϭϱͿ͘dŚĞƉĂƌĂĚŽǆŽĨƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŝƚǇ͗ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĂŶĚ
ĞǆĂŵƉůĞƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ϭϳ;ϲͿ͕ϭϮϲϳͲϭϮϴϱ͘

,ĂƐƐŽŶ͕&͕͘Θ<ĞĞŶĞǇ͕^͘;ϮϬϭϭͿ͘ŶŚĂŶĐŝŶŐƌŝŐŽƵƌŝŶƚŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘΀dŚĞ
ĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ
^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϲϵϱͲϭϳϬϰ͘

 ϭϲϰ
'ŽůƵĐŚŽǁŝĐǌ͕<͕͘ΘůŝŶĚ͕<͘;ϮϬϭϭͿ͘/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĨƵƚƵƌĞĨŝĞůĚƐŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ͗Ŷ
ĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘΀dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕
ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕
ϭϱϮϲͲϭϱϰϭ͘

'ŽŽĚůĂŶĚ͕Z͘;ϭϵϵϵͿ͘dŚĞďŝŽƉŚǇƐŝĐĂůďĂƐŝƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘/Ŷ:͘͘:͘D͘ǀĂŶ
ĚĞŶĞƌŐŚ;Ě͘Ϳ͕,ĂŶĚďŽŽŬŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͗
ĚǁĂƌĚůŐĂƌWƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

'ŽǁĂŶ͕:͘͕͘ΘDĐEŝĐŚŽůƐ͕͘t͘;ϭϵϵϯͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĨŽƌŵƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂŶͲDĂĐŚŝŶĞ
^ƚƵĚŝĞƐ͕ϯϴ;ϯͿ͕ϰϴϵͲϱϬϳ͘

'ƌĂďŽǁ͕͘;ϮϬϬϲͿ͘^ƚćĚƚĞƌĂŶŬŝŶŐƐͲ^ƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŚŝůĨĞƐƚĂƚƚ^ŝĞŐĞƌǁĞƚƚďĞǁĞƌď
ƌĞŶŶƉƵŶŬƚ^ƚĂĚƚ͕>ĞďĞŶƐͲƵŶĚtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƌĂƵŵ͕ŐĞďĂƵƚĞhŵǁĞůƚ͕ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŝŶŚĞŝƚ͕
&ĞƐƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌ,ĞŝŶƌŝĐŚDćĚŝŶŐǌƵŵϲϱ͘'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘ĞƌůŝŶ͗ĞƵƚƐĐŚĞƐ/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌ
hƌďĂŶŝƐƚŝŬ͘

'ƌĂŚĂŵ͕͕͘ZĞŐĞŚƌ͕'͕͘ΘtƌŝŐŚƚ͕:͘'͘;ϮϬϬϯͿ͘ĞůƉŚŝĂƐĂŵĞƚŚŽĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĐŽŶƐĞŶƐƵƐĨŽƌ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĐƌŝƚĞƌŝĂ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨůŝŶŝĐĂůƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϱϲ;ϭϮͿ͕ϭϭϱϬͲϭϭϱϲ͘

'ƌĂǇ͕͘͘;ϮϬϬϰͿ͘ŽŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞƌĞĂůǁŽƌůĚ͘>ŽŶĚŽŶ͗^ĂŐĞWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

'ƵƉƚĂ͕h͘'͕͘ΘůĂƌŬĞ͕Z͘͘;ϭϵϵϲͿ͘dŚĞŽƌǇĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗
ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ;ϭϵϳϱʹϭϵϵϰͿ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϱϯ;ϮͿ͕ϭϴϱͲ
Ϯϭϭ͘

,Ăŵ͕^͘͕͘>ĞǀŝŶ͕^͕͘ůŽƚ͕͘/͕͘ŶĚƌĞǁƐ͕Z͘Z͕͘ΘDŝůĞƐ͕Z͘;ϮϬϬϰͿ͘ZĂŶŬŝŶŐŽĨĐŝƚŝĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚĐƌŝƚĞƌŝĂ͗WŝƚĨĂůůƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚ͕
ϵϰ;ϰͿ͕ϱϰϲͲϱϰϵ͘

,ĂƌŐŝĞ͕K͕͘ΘdŽƵƌŝƐŚ͕͘;ϮϬϬϬͿ͘,ĂŶĚďŽŽŬŽĨŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƵĚŝƚƐĨŽƌKƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘
>ŽŶĚŽŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

,ĂƐƐĂŶ͕͘D͕͘Θ>ĞĞ͕,͘;ϮϬϭϱͿ͘dŚĞƉĂƌĂĚŽǆŽĨƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŝƚǇ͗ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĂŶĚ
ĞǆĂŵƉůĞƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ϭϳ;ϲͿ͕ϭϮϲϳͲϭϮϴϱ͘

,ĂƐƐŽŶ͕&͕͘Θ<ĞĞŶĞǇ͕^͘;ϮϬϭϭͿ͘ŶŚĂŶĐŝŶŐƌŝŐŽƵƌŝŶƚŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘΀dŚĞ
ĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ
^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϲϵϱͲϭϳϬϰ͘

 
 
ϭϲϱ 
,ĞŶĚƌŝŬƐĞŶ͕͕͘WĞĞƌĞďŽŽŵ͕͘͕͘ĂůůĂŶƚŝŶĞ͕:͕͘tŝĞůĂĂƌĚ͕E͕͘Θ:ĂŶƐĞŶ͕^͘;ϮϬϭϬͿ͘ŝƚǇ
ƚǇƉŽůŽŐǇĂƐƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌƉŽůŝĐǇ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬƉŵŐ͘ĚĞͬĚŽĐƐͬ
ĐŝƚǇͺdǇƉŽůŽŐǇ͘ƉĚĨ

,ƵĂŶŐ͕>͕͘tƵ͕:͕͘ΘzĂŶ͕>͘;ϮϬϭϱͿ͘ĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗ƌĞǀŝĞǁŽĨ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĞĐŽůŽŐǇ͕ϯϬ;ϳͿ͕ϭϭϳϱͲϭϭϵϯ͘

,ƵĂŶŐ͕^͘>͕͘tŽŶŐ͕:͘,͕͘ΘŚĞŶ͕d͘͘;ϭϵϵϴͿ͘ĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵĨŽƌ
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐdĂŝƉĞŝΖƐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϰϮ;ϭͿ͕ϭϱͲϮϳ͘

,ƵďĞƌƚ͕>͘;ϭϵϳϳͿ͘<ĂƉƉĂƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƵůůĞƚŝŶ͕ϴϰ;ϮͿ͕ϮϴϵͲϮϵϳ͘

,ƵŶŐ͕,͘>͕͘ůƚƐĐŚƵůĚ͕:͘t͕͘Θ>ĞĞ͕z͘&͘;ϮϬϬϴͿ͘DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐƐƵĞƐ
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐĂĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉƌŽŐƌĂŵĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘
ǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚWƌŽŐƌĂŵWůĂŶŶŝŶŐ͕ϯϭ;ϮͿ͕ϭϵϭͲϭϵϴ͘

,ƵƐƐůĞƌ͕͕͘DƵůůĞƌ͕W͕͘ΘZŽŶĚĠ͕W͘;ϮϬϭϭͿ͘/ƐĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶĞůƉŚŝƉĂŶĞůŝƐƚŐƌŽƵƉƐƵƐĞĨƵů͍
ǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵĂ&ƌĞŶĐŚĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĞǆĞƌĐŝƐĞŽŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞŽĨŶƵĐůĞĂƌĞŶĞƌŐǇ͘΀dŚĞ
ĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ
^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϲϰϮͲϭϲϱϯ͘

:ĂĐŽďƐ͕Z͕͘'ŽĚĚĂƌĚ͕D͕͘Θ^ŵŝƚŚ͕W͘͘;ϮϬϬϱͿ͘,ŽǁƌŽďƵƐƚĂƌĞŚŽƐƉŝƚĂůƌĂŶŬƐďĂƐĞĚŽŶ
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͍DĞĚŝĐĂůĂƌĞ͕ϰϯ;ϭϮͿ͕ϭϭϳϳͲϭϭϴϰ͘

:ŽŶĞƐ͕>͘s͘;ϭϵϳϭͿ͘dŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘/ŶZ͘>͘dŚŽƌŶĚŝŬĞ;Ě͘Ϳ͕ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ;^ĞĐŽŶĚĞĚ͘Ϳ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͘͗͘ŵĞƌŝĐĂŶŽƵŶĐŝůŽŶĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

:ƵŶŐͲƌĐĞŐ͕W͕͘WĂŶĚǌĂ͕<͕͘ƌŵďƌƵƐƚĞƌ͕,͕͘ΘƌĞŚĞƌ͕͘;ϮϬϬϳͿ͘ďƐŽƌƉƚŝǀĞĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶ
ƵƌŽƉĞĂŶŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͗ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘/ŶĚƵƐƚƌŝĂůDĂŶĂŐĞŵĞŶƚΘĂƚĂ^ǇƐƚĞŵƐ͕
ϭϬϳ;ϭͲϮͿ͕ϯϳͲϱϭ͘

<ĂŚŶ͕D͘͘;ϮϬϬϲͿ͘'ƌĞĞŶĐŝƚŝĞƐ͗hƌďĂŶŐƌŽǁƚŚĂŶĚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͘͗͘
ƌŽŽŬŝŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶWƌĞƐƐ͘

<ĞĞŶĞǇ͕^͕͘,ĂƐƐŽŶ͕&͕͘ΘDĐ<ĞŶŶĂ͕,͘W͘;ϮϬϬϲͿ͘ŽŶƐƵůƚŝŶŐƚŚĞŽƌĂĐůĞ͗dĞŶůĞƐƐŽŶƐĨƌŽŵ
ƵƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞŝŶŶƵƌƐŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨĚǀĂŶĐĞĚEƵƌƐŝŶŐ͕ϱϯ;ϮͿ͕
ϮϬϱͲϮϭϮ͘

<ĞĞŶĞǇ͕^͕͘,ĂƐƐŽŶ͕&͕͘ΘDĐ<ĞŶŶĂ͕,͘W͘;ϮϬϬϭͿ͘ĐƌŝƚŝĐĂůƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞĂƐĂ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĨŽƌŶƵƌƐŝŶŐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨEƵƌƐŝŶŐ^ƚƵĚŝĞƐ͕ϯϴ;ϮͿ͕
ϭϵϱͲϮϬϬ͘
 ϭϲϲ
<ĞƌŶ͕<͘;ϮϬϬϴͿ͘dŚƌĞĞƚǇƉĞƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞƚƌĂŶƐĨĞƌĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐ͗ĞƐƚƉƌĂĐƚŝĐĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͕
ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ͕ĂŶĚĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘WĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚƚŚĞEŽƌĚŝĐWŽůŝƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕EŽƌǁĂǇ͘

<ƌĂĞŵĞƌ͕,͘͘;ϭϵϴϬͿ͘ǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞŬĂƉƉĂͲĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ŝŽŵĞƚƌŝĐƐ͕ϯϲ;ϮͿ͕ϮϬϳͲϮϭϲ͘

<ƵŝŬ͕K͘:͕͘Θ'ŝůďĞƌƚ͕͘:͘;ϭϵϵϵͿ͘/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘/Ŷ:͘͘:͘D͘ǀĂŶĚĞŶ
ĞƌŐŚ;Ě͘Ϳ͕,ĂŶĚďŽŽŬŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͗ĚŐĂƌ
ůŐĂƌWƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

>Ă'ƌŽ͕:͘͘;ϭϵϵϵͿ͘ZĞƐĞĂƌĐŚĐĂƉĂĐŝƚǇ͗ŵĂƚƚĞƌŽĨƐĞŵĂŶƚŝĐƐ͍>ĂŶĚƐĐĂƉĞ:ŽƵƌŶĂů͕ϭϴ;ϮͿ͕ϭϳϵͲ
ϭϴϲ͘

>ĂŶĚĞƚĂ͕:͘;ϮϬϬϲͿ͘ƵƌƌĞŶƚǀĂůŝĚŝƚǇŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝŶƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϯ;ϱͿ͕ϰϲϳͲϰϴϮ͘

>ĂŶĚĞƚĂ͕:͕͘ΘĂƌƌƵƚŝĂ͕:͘;ϮϬϭϭͿ͘WĞŽƉůĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͗ĞůƉŚŝ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕Ϯϳ;ϭͿ͕ϭϯϰͲϭϱϭ͘

>ĂŶĚĞƚĂ͕:͕͘ĂƌƌƵƚŝĂ͕:͕͘Θ>ĞƌƚǆƵŶĚŝ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘,ǇďƌŝĚĞůƉŚŝ͗ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇƚŽĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶĨƌŽŵĞǆƉĞƌƚƐŝŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐŽŶƚĞǆƚƐ͘΀dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕
ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕
ϭϲϮϵͲϭϲϰϭ͘

>ĂŶĚŝƐ͕:͘Z͕͘Θ<ŽĐŚ͕'͘'͘;ϭϵϳϳͿ͘ŽŶĞͲǁĂǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨǀĂƌŝĂŶĐĞŵŽĚĞůĨŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů
ĚĂƚĂ͘ŝŽŵĞƚƌŝĐƐ͕ϯϯ;ϰͿ͕ϲϳϭͲϲϳϵ͘

>ĂŶŐĞ͕Z͘;ϮϬϭϬͿ͘ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ͕ZĂŶŬŝŶŐƐƵŶĚZĂƚŝŶŐƐ͘/Ŷ͘^ŝŵŽŶ͕͘<ŶŝĞ͕Θ^͘,ŽƌŶďŽƐƚĞů
;ĚƐ͘Ϳ͕,ĂŶĚďƵĐŚtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐƉŽůŝƚŝŬ͘s^sĞƌůĂŐĨƺƌ^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘

>ĞŶǌŚŽůǌĞƌ͕^͕͘ƵĐŚŚĂƌƚ͕/͕͘Θ<ŽŚ͕:͘;ϮϬϭϯͿ͘͚ZĞƐĞĂƌĐŚƚŚƌŽƵŐŚĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͛ŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϭϭϯ;ϬͿ͕ϭϮϬͲϭϮϳ͘

>ŝĂŽ͕,͕͘ĞŶŐ͕͕͘yŝĂŽ͕Z͕͘ZĞŶ͕͘D͕͘ŚĞŶ͕͘͕͘ΘŚĂŶŐ͕z͘͘;ϮϬϭϰͿ͘ZĂŶŬŝŶŐZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚYƵĂůŝƚǇŝŶKŶůŝŶĞZĂƚŝŶŐ^ǇƐƚĞŵƐ͘W>Ž^KE͕ϵ;ϱͿ͕Ğϵϳϭϰϲ͘

>ŝŐŚƚ͕Z͘:͘;ϭϵϳϭͿ͘DĞĂƐƵƌĞƐŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĨŽƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂͲ^ŽŵĞ
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐĂŶĚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƵůůĞƚŝŶ͕ϳϲ;ϱͿ͕ϯϲϱͲϯϳϳ͘

>ŝŶĚŐƌĞŶ͕͘t͘;ϭϵϳϲͿ͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůdŚĞŽƌǇ͘>ŽŶĚŽŶ͗ŽůůŝĞƌDĂĐŵŝůůĂŶWƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

 ϭϲϲ
<ĞƌŶ͕<͘;ϮϬϬϴͿ͘dŚƌĞĞƚǇƉĞƐŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞƚƌĂŶƐĨĞƌĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐ͗ĞƐƚƉƌĂĐƚŝĐĞƚƌĂŶƐĨĞƌ͕
ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ͕ĂŶĚĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘WĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚƚŚĞEŽƌĚŝĐWŽůŝƚŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕EŽƌǁĂǇ͘

<ƌĂĞŵĞƌ͕,͘͘;ϭϵϴϬͿ͘ǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞŬĂƉƉĂͲĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ŝŽŵĞƚƌŝĐƐ͕ϯϲ;ϮͿ͕ϮϬϳͲϮϭϲ͘

<ƵŝŬ͕K͘:͕͘Θ'ŝůďĞƌƚ͕͘:͘;ϭϵϵϵͿ͘/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘/Ŷ:͘͘:͘D͘ǀĂŶĚĞŶ
ĞƌŐŚ;Ě͘Ϳ͕,ĂŶĚďŽŽŬŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ŚĞůƚĞŶŚĂŵ͗ĚŐĂƌ
ůŐĂƌWƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

>Ă'ƌŽ͕:͘͘;ϭϵϵϵͿ͘ZĞƐĞĂƌĐŚĐĂƉĂĐŝƚǇ͗ŵĂƚƚĞƌŽĨƐĞŵĂŶƚŝĐƐ͍>ĂŶĚƐĐĂƉĞ:ŽƵƌŶĂů͕ϭϴ;ϮͿ͕ϭϳϵͲ
ϭϴϲ͘

>ĂŶĚĞƚĂ͕:͘;ϮϬϬϲͿ͘ƵƌƌĞŶƚǀĂůŝĚŝƚǇŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝŶƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϯ;ϱͿ͕ϰϲϳͲϰϴϮ͘

>ĂŶĚĞƚĂ͕:͕͘ΘĂƌƌƵƚŝĂ͕:͘;ϮϬϭϭͿ͘WĞŽƉůĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƚŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͗ĞůƉŚŝ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕Ϯϳ;ϭͿ͕ϭϯϰͲϭϱϭ͘

>ĂŶĚĞƚĂ͕:͕͘ĂƌƌƵƚŝĂ͕:͕͘Θ>ĞƌƚǆƵŶĚŝ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘,ǇďƌŝĚĞůƉŚŝ͗ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇƚŽĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶĨƌŽŵĞǆƉĞƌƚƐŝŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐŽŶƚĞǆƚƐ͘΀dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕
ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕
ϭϲϮϵͲϭϲϰϭ͘

>ĂŶĚŝƐ͕:͘Z͕͘Θ<ŽĐŚ͕'͘'͘;ϭϵϳϳͿ͘ŽŶĞͲǁĂǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨǀĂƌŝĂŶĐĞŵŽĚĞůĨŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů
ĚĂƚĂ͘ŝŽŵĞƚƌŝĐƐ͕ϯϯ;ϰͿ͕ϲϳϭͲϲϳϵ͘

>ĂŶŐĞ͕Z͘;ϮϬϭϬͿ͘ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ͕ZĂŶŬŝŶŐƐƵŶĚZĂƚŝŶŐƐ͘/Ŷ͘^ŝŵŽŶ͕͘<ŶŝĞ͕Θ^͘,ŽƌŶďŽƐƚĞů
;ĚƐ͘Ϳ͕,ĂŶĚďƵĐŚtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚƐƉŽůŝƚŝŬ͘s^sĞƌůĂŐĨƺƌ^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͘

>ĞŶǌŚŽůǌĞƌ͕^͕͘ƵĐŚŚĂƌƚ͕/͕͘Θ<ŽŚ͕:͘;ϮϬϭϯͿ͘͚ZĞƐĞĂƌĐŚƚŚƌŽƵŐŚĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͛ŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϭϭϯ;ϬͿ͕ϭϮϬͲϭϮϳ͘

>ŝĂŽ͕,͕͘ĞŶŐ͕͕͘yŝĂŽ͕Z͕͘ZĞŶ͕͘D͕͘ŚĞŶ͕͘͕͘ΘŚĂŶŐ͕z͘͘;ϮϬϭϰͿ͘ZĂŶŬŝŶŐZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚYƵĂůŝƚǇŝŶKŶůŝŶĞZĂƚŝŶŐ^ǇƐƚĞŵƐ͘W>Ž^KE͕ϵ;ϱͿ͕Ğϵϳϭϰϲ͘

>ŝŐŚƚ͕Z͘:͘;ϭϵϳϭͿ͘DĞĂƐƵƌĞƐŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĨŽƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂͲ^ŽŵĞ
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐĂŶĚĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƵůůĞƚŝŶ͕ϳϲ;ϱͿ͕ϯϲϱͲϯϳϳ͘

>ŝŶĚŐƌĞŶ͕͘t͘;ϭϵϳϲͿ͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůdŚĞŽƌǇ͘>ŽŶĚŽŶ͗ŽůůŝĞƌDĂĐŵŝůůĂŶWƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

 
 
ϭϲϳ 
>ŝŶƐƚŽŶĞ͕,͘͕͘ΘdƵƌŽĨĨ͕D͘;ϭϵϳϱͿ͘dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͗dĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͗ĚĚŝƐŽŶͲtĞƐůĞǇ͘

>ŝŶƐƚŽŶĞ͕,͘͕͘ΘdƵƌŽĨĨ͕D͘;ϮϬϭϭͿ͘ĞůƉŚŝ͗ďƌŝĞĨůŽŽŬďĂĐŬǁĂƌĚĂŶĚĨŽƌǁĂƌĚ͘
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϳϭϮͲϭϳϭϵ͘

>ŽŚƵŝƐ͕͘D͕͘ǀĂŶsƵƵƌĞŶ͕D͕͘ΘŽŚůŵĞŝũĞƌ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘ŽŶƚĞǆƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĐĞƉƚƐ͗ĞĨŝŶŝŶŐΖƚĞĂŵĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐΖǁŝƚŚƵƐĞŽĨƚŚĞĞůƉŚŝ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂŶĂŐĞŵĞŶƚΘKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ϭϵ;ϲͿ͕ϳϬϲͲϳϮϬ͘

>Žƌƌ͕D͘:͘;ϮϬϭϮͿ͘ĞĨŝŶŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶĐŝƚŝĞƐ͘
EĂƚƵƌĞĂŶĚƵůƚƵƌĞ͕ϳ;ϭͿ͕ϭϲͲϯϬ͘

>ƵŶ͕'͕͘,ŽůǌĞƌ͕͕͘dĂƉƉĞŝŶĞƌ͕'͕͘ΘdĂƉƉĞŝŶĞƌ͕h͘;ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐĚĞƌŝǀĞĚ
ĨƌŽŵĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗ŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞ͞/>^ŽůĞϮϰKƌĞ͟ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞƌĞƉŽƌƚ͘
^ŽĐŝĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϳϳ;ϮͿ͕ϯϬϳͲϯϯϭ͘

DĂŶŶ͕,͘͕͘ΘtŚŝƚŶĞǇ͕͘Z͘;ϭϵϰϳͿ͘KŶĂƚĞƐƚŽĨǁŚĞƚŚĞƌŽŶĞŽĨƚǁŽƌĂŶĚŽŵǀĂƌŝĂďůĞƐŝƐ
^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐĂůůǇůĂƌŐĞƌƚŚĂŶƚŚĞŽƚŚĞƌ͘dŚĞŶŶĂůƐŽĨDĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ϭϴ͕ϱϬͲϲϬ͘

DĂĐůĂƌĞŶ͕s͘t͘;ϭϵϵϲͿ͘hƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞŵĞƌŝĐĂŶWůĂŶŶŝŶŐ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ϲϮ;ϮͿ͕ϭϴϰͲϮϬϮ͘

DĂƌĐŚĂŝƐͲZŽƵďĞůĂƚ͕͕͘ΘZŽƵďĞůĂƚ͕&͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂƐĂƌŝƚƵĂů͗/ŶƋƵŝƌŝŶŐƚŚĞ
ĞůƉŚŝĐKƌĂĐůĞ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϰϵϭͲϭϰϵϵ͘

DĂƌĞƚǌŬĞ͕^͘;ϮϬϬϲͿ͘ZĞŐŝŽŶĂůĞZĂŶŬŝŶŐƐͲĞŝŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĨƺƌĞŝŶĞǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞ
ĞǁĞƌƚƵŶŐƌĞŐŝŽŶĂůĞƌ>ĞďĞŶƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ͍/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶǌƵƌZĂƵŵĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ϲ͕
ϯϮϱͲϯϯϱ͘

DĂǇĞƌ͕͘>͘;ϮϬϬϴͿ͘^ƚƌĞŶŐƚŚƐĂŶĚǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐŽĨĐŽŵŵŽŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐĨŽƌ
ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůƐǇƐƚĞŵƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ϯϰ;ϮͿ͕ϮϳϳͲϮϵϭ͘

DĐDĂŶƵƐ͕W͘;ϮϬϭϮͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐhƌďĂŶ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗dŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĂŶĚƉŝƚĨĂůůƐŽĨĐŝƚǇ
ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ƵƐƚƌĂůŝĂŶ'ĞŽŐƌĂƉŚĞƌ͕ϰϯ;ϰͿ͕ϰϭϭͲϰϮϰ͘

DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘<ĂŵƉĞŶ͕:͘<͕͘ΘdŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϯͿ͘YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϴϬ͕
ϭϲϬϳͲϭϲϭϰ͘


 ϭϲϴ
DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘<ĞƌŶ͕<͕͘ΘdŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϰͿ͘/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ϰϯ͕ϭϯϮʹϭϰϮ͘

DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘ΘdŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϲͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞůƉŚŝ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗DŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐĨƌŽŵĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ
ĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϭϬϯ͕ϭϲϲͲϭϳϯ͘

DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘dŽďŝ͕,͕͘ƌŝŶŬ͕͘ǀĂŶĚĞŶ͕DŽƌƌŝƐ͕&͕͘ΘƌƵŶƐ͕͘;ϮϬϭϱͿ͘ǆƉůŽƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗ĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚ
hƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϭϯϳ͕ϴϱͲϵϰ͘

DĞƌĐĞƌ͘;ϮϬϭϮͿ͘DĞƌĐĞƌΖƐϮϬϭϮYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝǀŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐŚŝŐŚůŝŐŚƚƐͲ'ůŽďĂů͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
EŽǀĞŵďĞƌĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƌĐĞƌ͘ŶůͬĂƌƚŝĐůĞƐͬƋƵĂůŝƚǇͲŽĨͲůŝǀŝŶŐͲƐƵƌǀĞǇͲ
ƌĞƉŽƌƚͲϮϬϭϭ

DŝĐŚĂĞů͕&͘>͕͘EŽŽƌ͕͘͕͘Θ&ŝŐƵĞƌŽĂ͕D͘:͘;ϮϬϭϰͿ͘ZĞǀŝĞǁŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚʹĂƐĞƐƚƵĚǇďĞƚǁĞĞŶƐŝĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘,ĂďŝƚĂƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ϰϰ͕ϰϵϭͲ
ϱϬϬ͘

DŝůďƵƌŶ͕>͘^͕͘ΘƌŽǁŶ͕Z͘͘;ϮϬϬϯͿ͘dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĚĞƐŝŐŶŝŶ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϲϰ;ϭʹϮͿ͕ϰϳͲϲϲ͘

DŝůďƵƌŶ͕>͘^͕͘ƌŽǁŶ͕Z͘͕͘ΘWĂŝŶĞ͕͘;ϮϬϬϭͿ͘͙͞ZĞƐĞĂƌĐŚŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚ͗͟ZĞƐĞĂƌĐŚĂƚƚŝƚƵĚĞƐ
ĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌƐŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĨĂĐƵůƚǇŝŶEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚ
hƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϱϳ;ϮͿ͕ϱϳͲϲϳ͘

DŽƌƐĞ͕^͕͘Θ&ƌĂƐĞƌ͕͘͘'͘;ϮϬϬϱͿ͘DĂŬŝŶŐ͚ĚŝƌƚǇ͛ŶĂƚŝŽŶƐůŽŽŬĐůĞĂŶ͍dŚĞŶĂƚŝŽŶƐƚĂƚĞĂŶĚ
ƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨƐĞůĞĐƚŝŶŐĂŶĚǁĞŝŐŚƚŝŶŐŝŶĚŝĐĞƐĂƐƚŽŽůƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐƉƌŽŐƌĞƐƐ
ƚŽǁĂƌĚƐƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘'ĞŽĨŽƌƵŵ͕ϯϲ;ϱͿ͕ϲϮϱͲϲϰϬ͘

DƵƌƉŚǇ͕D͘<͕͘ůĂĐŬ͕E͘͕͘>ĂŵƉŝŶŐ͕͘>͕͘DĐ<ĞĞ͕͘D͕͘^ĂŶĚĞƌƐŽŶ͕͘&͕͘ƐŬŚĂŵ͕:͕͘Θ
DĂƌƚĞĂƵ͕d͘;ϭϵϵϴͿ͘ŽŶƐĞŶƐƵƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌƵƐĞŝŶĐůŝŶŝĐĂů
ŐƵŝĚĞůŝŶĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘,ĞĂůƚŚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ŶŐůĂŶĚͿ͕Ϯ;ϯͿ͕ŝͲ
ŝǀ͕ϭͲϴϴ͘

EĞƐƐŚƂǀĞƌ͕͕͘ĞƌŐŚƂĨĞƌ͕͕͘ΘĞĐŬ͕^͘;ϮϬϬϳͿ͘tĞůƚƌĂŶŐůŝƐƚĞŶĂůƐĞƌĂƚƵŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĨƺƌ
hŵǁĞůƚƉŽůŝƚŝŬ͗ŝŶĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƐŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ/ŶĚĞǆ͘DĂƌďƵƌŐ͗
DĞƚƌŽƉŽůŝƐͲsĞƌů͘

EĞǀŽ͕͕͘ΘŚĂŶ͕z͘͘;ϮϬϬϳͿ͘ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵƐ͗^ĐŽƉĞ
ĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϰϰ;ϲͿ͕ϱϴϯͲϱϵϳ͘
 ϭϲϴ
DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘<ĞƌŶ͕<͕͘ΘdŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϰͿ͘/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ϰϯ͕ϭϯϮʹϭϰϮ͘

DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘ΘdŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϲͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬŽŶĞůƉŚŝ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗DŝǆĞĚŵĞƐƐĂŐĞƐĨƌŽŵĂƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ
ĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϭϬϯ͕ϭϲϲͲϭϳϯ͘

DĞŝũĞƌŝŶŐ͕:͘s͕͘dŽďŝ͕,͕͘ƌŝŶŬ͕͘ǀĂŶĚĞŶ͕DŽƌƌŝƐ͕&͕͘ΘƌƵŶƐ͕͘;ϮϬϭϱͿ͘ǆƉůŽƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗ĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞůƉŚŝƐƚƵĚǇ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚ
hƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϭϯϳ͕ϴϱͲϵϰ͘

DĞƌĐĞƌ͘;ϮϬϭϮͿ͘DĞƌĐĞƌΖƐϮϬϭϮYƵĂůŝƚǇŽĨ>ŝǀŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐŚŝŐŚůŝŐŚƚƐͲ'ůŽďĂů͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
EŽǀĞŵďĞƌĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƌĐĞƌ͘ŶůͬĂƌƚŝĐůĞƐͬƋƵĂůŝƚǇͲŽĨͲůŝǀŝŶŐͲƐƵƌǀĞǇͲ
ƌĞƉŽƌƚͲϮϬϭϭ

DŝĐŚĂĞů͕&͘>͕͘EŽŽƌ͕͘͕͘Θ&ŝŐƵĞƌŽĂ͕D͘:͘;ϮϬϭϰͿ͘ZĞǀŝĞǁŽĨƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚʹĂƐĞƐƚƵĚǇďĞƚǁĞĞŶƐŝĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘,ĂďŝƚĂƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ϰϰ͕ϰϵϭͲ
ϱϬϬ͘

DŝůďƵƌŶ͕>͘^͕͘ΘƌŽǁŶ͕Z͘͘;ϮϬϬϯͿ͘dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĚĞƐŝŐŶŝŶ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϲϰ;ϭʹϮͿ͕ϰϳͲϲϲ͘

DŝůďƵƌŶ͕>͘^͕͘ƌŽǁŶ͕Z͘͕͘ΘWĂŝŶĞ͕͘;ϮϬϬϭͿ͘͙͞ZĞƐĞĂƌĐŚŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚ͗͟ZĞƐĞĂƌĐŚĂƚƚŝƚƵĚĞƐ
ĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌƐŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĨĂĐƵůƚǇŝŶEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞĂŶĚ
hƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐ͕ϱϳ;ϮͿ͕ϱϳͲϲϳ͘

DŽƌƐĞ͕^͕͘Θ&ƌĂƐĞƌ͕͘͘'͘;ϮϬϬϱͿ͘DĂŬŝŶŐ͚ĚŝƌƚǇ͛ŶĂƚŝŽŶƐůŽŽŬĐůĞĂŶ͍dŚĞŶĂƚŝŽŶƐƚĂƚĞĂŶĚ
ƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨƐĞůĞĐƚŝŶŐĂŶĚǁĞŝŐŚƚŝŶŐŝŶĚŝĐĞƐĂƐƚŽŽůƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐƉƌŽŐƌĞƐƐ
ƚŽǁĂƌĚƐƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘'ĞŽĨŽƌƵŵ͕ϯϲ;ϱͿ͕ϲϮϱͲϲϰϬ͘

DƵƌƉŚǇ͕D͘<͕͘ůĂĐŬ͕E͘͕͘>ĂŵƉŝŶŐ͕͘>͕͘DĐ<ĞĞ͕͘D͕͘^ĂŶĚĞƌƐŽŶ͕͘&͕͘ƐŬŚĂŵ͕:͕͘Θ
DĂƌƚĞĂƵ͕d͘;ϭϵϵϴͿ͘ŽŶƐĞŶƐƵƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌƵƐĞŝŶĐůŝŶŝĐĂů
ŐƵŝĚĞůŝŶĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘,ĞĂůƚŚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ͕ŶŐůĂŶĚͿ͕Ϯ;ϯͿ͕ŝͲ
ŝǀ͕ϭͲϴϴ͘

EĞƐƐŚƂǀĞƌ͕͕͘ĞƌŐŚƂĨĞƌ͕͕͘ΘĞĐŬ͕^͘;ϮϬϬϳͿ͘tĞůƚƌĂŶŐůŝƐƚĞŶĂůƐĞƌĂƚƵŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĨƺƌ
hŵǁĞůƚƉŽůŝƚŝŬ͗ŝŶĞŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƐŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ/ŶĚĞǆ͘DĂƌďƵƌŐ͗
DĞƚƌŽƉŽůŝƐͲsĞƌů͘

EĞǀŽ͕͕͘ΘŚĂŶ͕z͘͘;ϮϬϬϳͿ͘ĞůƉŚŝƐƚƵĚǇŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵƐ͗^ĐŽƉĞ
ĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϰϰ;ϲͿ͕ϱϴϯͲϱϵϳ͘
 
 
ϭϲϵ 
EĞǁĐŽŵďĞ͕Z͘'͘;ϭϵϵϴͿ͘dǁŽͲƐŝĚĞĚĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐĨŽƌƚŚĞƐŝŶŐůĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͗
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƐĞǀĞŶŵĞƚŚŽĚƐ͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϭϳ;ϴͿ͕ϴϱϳͲϴϳϮ͘

KĐŚĞů͕t͕͘ΘZƂŚŶ͕K͘;ϮϬϬϴͿ͘/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶďĂƐŝĞƌƚĞ>ćŶĚĞƌƌĂŶŬŝŶŐƐ͘WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶĚĞƌ
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƉŽůŝƚŝŬ͕ϵ;ϮͿ͕ϮϮϲͲϮϱϭ͘

KůĞǁŝůĞƌ͕E͘;ϮϬϬϲͿ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĨŽƌƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͗dŚĞƌŽůĞŽĨŶĂƚƵƌĂůĐĂƉŝƚĂů
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ŝƚŝĞƐ͕Ϯϯ;ϯͿ͕ϭϴϰͲϭϵϱ͘

WĂƌĞ͕'͕͘ĂŵĞƌŽŶ͕͘Ͳ&͕͘WŽďĂͲEǌĂŽƵ͕W͕͘ΘdĞŵƉůŝĞƌ͕D͘;ϮϬϭϯͿ͘ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨ
ƌŝŐŽƌŝŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐƌĂŶŬŝŶŐͲƚǇƉĞĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΘ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϱϬ;ϱͿ͕ϮϬϳͲϮϭϳ͘

WĂƌĞŶƚĞ͕Z͕͘ΘŶĚĞƌƐŽŶͲWĂƌĞŶƚĞ͕:͘;ϮϬϭϭͿ͘ĐĂƐĞƐƚƵĚǇŽĨůŽŶŐͲƚĞƌŵĞůƉŚŝĂĐĐƵƌĂĐǇ͘΀dŚĞ
ĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ
^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϳϬϱͲϭϳϭϭ͘

WĂƌŬĞ͕,͘t͘;ϭϵϯϵͿ͘ŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞĞůƉŚŝĐŽƌĂĐůĞ͘KǆĨŽƌĚ͗͘ůĂĐŬǁĞůů͘

Wćƚćƌŝ͕^͘;ϮϬϭϬͿ͘/ŶĚƵƐƚƌǇͲĂŶĚĐŽŵƉĂŶǇͲůĞǀĞůĨĂĐƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ĨŽƌĞƐƚĞŶĞƌŐǇďƵƐŝŶĞƐƐͶ/ŶƐŝŐŚƚƐĨƌŽŵĂĞůƉŚŝ^ƚƵĚǇ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ
^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϳ;ϭͿ͕ϵϰͲϭϬϵ͘

WĞƚƐĐŚŽǁ͕h͕͘ZŽƐĞŶĂƵ͕:͘E͕͘ΘtĞŝǌƐćĐŬĞƌ͕͘h͘;ϮϬϬϱͿ͘'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͗EĞǁ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐĨŽƌƐƚĂƚĞƐ͕ĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂŶĚĐŝǀŝůƐŽĐŝĞƚǇ͘^ĂůƚĂŝƌĞ͗'ƌĞĞŶůĞĂĨWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

WŽǁĞůů͕͘;ϮϬϬϯͿ͘dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗DǇƚŚƐĂŶĚƌĞĂůŝƚŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨĚǀĂŶĐĞĚEƵƌƐŝŶŐ͕
ϰϭ;ϰͿ͕ϯϳϲͲϯϴϮ͘

WŽǁĞƌƐ͕D͘E͕͘ΘtĂůŬĞƌ͕:͘͘;ϮϬϬϵͿ͘dǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞǇĞĂƌƐŽĨ>ĂŶĚƐĐĂƉĞ:ŽƵƌŶĂů͗ŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉĂŶĚĂƌƚŝĐůĞĐŽŶƚĞŶƚ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞ:ŽƵƌŶĂů͕Ϯϴ;ϭͿ͕ϵϲͲϭϭϬ͘

YƵĂĐƋƵĂƌĞůůŝ^ǇŵŽŶĚƐ͘;ϮϬϭϯ͕:ƵŶĞϭϳͿ͘Y^tŽƌůĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇZĂŶŬŝŶŐƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƉƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘ĐŽŵͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲƌĂŶŬŝŶŐƐ

YƵĂůƚƌŝĐƐ΀ŽŵƉƵƚĞƌƐŽĨƚǁĂƌĞ΁͘;ϮϬϭϱͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵĂůƚƌŝĐƐ͘ĐŽŵ

ZŽƌĞdĞĂŵ΀ŽŵƉƵƚĞƌƐŽĨƚǁĂƌĞ΁;ϮϬϭϭͿ͘Z͗ůĂŶŐƵĂŐĞĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů
ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘Z&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĨŽƌ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŽŵƉƵƚŝŶŐ͕sŝĞŶŶĂ͕ƵƐƚƌŝĂ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ZͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬ

 ϭϳϬ
ZĂƵŚǀĂƌŐĞƌƐ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘'ůŽďĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐĂŶĚƚŚĞŝƌŝŵƉĂĐƚ͘ĞůŐŝƵŵ͗ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

ZŽďŝŶƐŽŶ͕͕͘ǇůƵŶĚ͕:͕͘ŽƵƚĂƌĚ͕K͕͘&ŝŶŶǀĞĚĞŶ͕'͕͘,ŽŽŝŵĞŝũĞƌ͕W͕͘<ĂďŝƐĐŚ͕^͕͘͘͘͘ΘZŝĞŐůĞƌ͕
:͘;ϮϬϭϱͿ͘dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚŽǁĂƌĚƐƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂŶĚůŝǀĞĂďůĞƵƌďĂŶĨƵƚƵƌĞƐ͗dŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŐĞŶĚĂŽĨ:W/hƌďĂŶƵƌŽƉĞ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬũƉŝͲ
ƵƌďĂŶĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲϮͬ

ZŽǁĞ͕'͕͘ΘtƌŝŐŚƚ͕'͘;ϭϵϵϲͿ͘dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚĂƐŬĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽŶƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŐƌŽƵƉĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕ϭϮ;ϭͿ͕
ϳϯͲϴϵ͘

ZŽǁĞ͕'͕͘ΘtƌŝŐŚƚ͕'͘;ϭϵϵϵͿ͘dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞĂƐĂĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐƚŽŽů͗/ƐƐƵĞƐĂŶĚ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕ϭϱ;ϰͿ͕ϯϱϯͲϯϳϱ͘

ZŽǁĞ͕'͕͘tƌŝŐŚƚ͕'͕͘ΘŽůŐĞƌ͕&͘;ϭϵϵϭͿ͘ĞůƉŚŝ͗ƌĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚŚĞŽƌǇ͘
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϯϵ;ϯͿ͕ϮϯϱͲϮϱϭ͘

ZŽǁĞ͕'͕͘tƌŝŐŚƚ͕'͕͘ΘDĐŽůů͕͘;ϮϬϬϱͿ͘:ƵĚŐŵĞŶƚĐŚĂŶŐĞĚƵƌŝŶŐĞůƉŚŝͲůŝŬĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗
dŚĞƌŽůĞŽĨŵĂũŽƌŝƚǇŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕ĂŶĚĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ
ĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϮ;ϰͿ͕ϯϳϳͲϯϵϵ͘

ZƵƐŚƚŽŶ͕͕͘ΘDŽŽƌĞ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĨŽƌ
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞƚŚĞƐĞƐŝŶŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂůƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇƵƐŝŶŐĂŵŽĚŝĨŝĞĚĞůƉŚŝ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘DĂŶƵĂůdŚĞƌĂƉǇ͕ϭϱ;ϮͿ͕ϭϰϮͲϭϰϴ͘

^ĐŚŵŝĚƚ͕Z͘͘;ϭϵϵϳͿ͘DĂŶĂŐŝŶŐĞůƉŚŝƐƵƌǀĞǇƐƵƐŝŶŐŶŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘
ĞĐŝƐŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ϯϴ;ϯͿ͕ϳϲϯͲϳϳϰ͘

^ĐŚŵŝƚƚ͕E͘;ϭϵϵϲͿ͘hƐĞƐĂŶĚĂďƵƐĞƐŽĨĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ϴ;ϰͿ͕
ϯϱϬͲϯϱϯ͘

^ĐŚƂŶĞƌƚ͘;ϮϬϬϯͿ͘^ƚćĚƚĞƌĂŶŬŝŶŐƵŶĚ/ŵĂŐĞďŝůĚƵŶŐ͗ŝĞϮϬŐƌƂƐƐƚĞŶ^ƚćĚƚĞŝŶEĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶͲ
ƵŶĚtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŵĂŐĂǌŝŶĞŶ͘tDŽŶĂƚƐďĞƌŝĐŚƚ͕Ϯ͕ϭͲϴ͘

^ĐŚǁĞŶŐůĞƌ͕͕͘ΘŝŶĚĞƌ͕:͘;ϮϬϬϲͿ͘>ƂƐƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌǌƵŵ'ĞǁŝĐŚƚƵŶŐƐƉƌŽďůĞŵĚĞƌ
&ƂƌĚĞƌŝŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶďĞŝŵmďĞƌŐĂŶŐǌƵĞŝŶĞŵŐĞƐĂŵƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶDŽĚĞůů͘
ZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐƵŶĚZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ͕ϲϰ;ϰͿ͕ϮϴϰͲϮϵϴ͘



 ϭϳϬ
ZĂƵŚǀĂƌŐĞƌƐ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘'ůŽďĂůƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐĂŶĚƚŚĞŝƌŝŵƉĂĐƚ͘ĞůŐŝƵŵ͗ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘

ZŽďŝŶƐŽŶ͕͕͘ǇůƵŶĚ͕:͕͘ŽƵƚĂƌĚ͕K͕͘&ŝŶŶǀĞĚĞŶ͕'͕͘,ŽŽŝŵĞŝũĞƌ͕W͕͘<ĂďŝƐĐŚ͕^͕͘͘͘͘ΘZŝĞŐůĞƌ͕
:͘;ϮϬϭϱͿ͘dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚŽǁĂƌĚƐƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂŶĚůŝǀĞĂďůĞƵƌďĂŶĨƵƚƵƌĞƐ͗dŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŐĞŶĚĂŽĨ:W/hƌďĂŶƵƌŽƉĞ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬũƉŝͲ
ƵƌďĂŶĞƵƌŽƉĞ͘ĞƵͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲϮͬ

ZŽǁĞ͕'͕͘ΘtƌŝŐŚƚ͕'͘;ϭϵϵϲͿ͘dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚĂƐŬĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽŶƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŐƌŽƵƉĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕ϭϮ;ϭͿ͕
ϳϯͲϴϵ͘

ZŽǁĞ͕'͕͘ΘtƌŝŐŚƚ͕'͘;ϭϵϵϵͿ͘dŚĞĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞĂƐĂĨŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐƚŽŽů͗/ƐƐƵĞƐĂŶĚ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕ϭϱ;ϰͿ͕ϯϱϯͲϯϳϱ͘

ZŽǁĞ͕'͕͘tƌŝŐŚƚ͕'͕͘ΘŽůŐĞƌ͕&͘;ϭϵϵϭͿ͘ĞůƉŚŝ͗ƌĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚŚĞŽƌǇ͘
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϯϵ;ϯͿ͕ϮϯϱͲϮϱϭ͘

ZŽǁĞ͕'͕͘tƌŝŐŚƚ͕'͕͘ΘDĐŽůů͕͘;ϮϬϬϱͿ͘:ƵĚŐŵĞŶƚĐŚĂŶŐĞĚƵƌŝŶŐĞůƉŚŝͲůŝŬĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗
dŚĞƌŽůĞŽĨŵĂũŽƌŝƚǇŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕ĂŶĚĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ
ĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϮ;ϰͿ͕ϯϳϳͲϯϵϵ͘

ZƵƐŚƚŽŶ͕͕͘ΘDŽŽƌĞ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĨŽƌ
ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞƚŚĞƐĞƐŝŶŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂůƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇƵƐŝŶŐĂŵŽĚŝĨŝĞĚĞůƉŚŝ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘DĂŶƵĂůdŚĞƌĂƉǇ͕ϭϱ;ϮͿ͕ϭϰϮͲϭϰϴ͘

^ĐŚŵŝĚƚ͕Z͘͘;ϭϵϵϳͿ͘DĂŶĂŐŝŶŐĞůƉŚŝƐƵƌǀĞǇƐƵƐŝŶŐŶŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘
ĞĐŝƐŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ϯϴ;ϯͿ͕ϳϲϯͲϳϳϰ͘

^ĐŚŵŝƚƚ͕E͘;ϭϵϵϲͿ͘hƐĞƐĂŶĚĂďƵƐĞƐŽĨĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ϴ;ϰͿ͕
ϯϱϬͲϯϱϯ͘

^ĐŚƂŶĞƌƚ͘;ϮϬϬϯͿ͘^ƚćĚƚĞƌĂŶŬŝŶŐƵŶĚ/ŵĂŐĞďŝůĚƵŶŐ͗ŝĞϮϬŐƌƂƐƐƚĞŶ^ƚćĚƚĞŝŶEĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶͲ
ƵŶĚtŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŵĂŐĂǌŝŶĞŶ͘tDŽŶĂƚƐďĞƌŝĐŚƚ͕Ϯ͕ϭͲϴ͘

^ĐŚǁĞŶŐůĞƌ͕͕͘ΘŝŶĚĞƌ͕:͘;ϮϬϬϲͿ͘>ƂƐƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌǌƵŵ'ĞǁŝĐŚƚƵŶŐƐƉƌŽďůĞŵĚĞƌ
&ƂƌĚĞƌŝŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶďĞŝŵmďĞƌŐĂŶŐǌƵĞŝŶĞŵŐĞƐĂŵƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶDŽĚĞůů͘
ZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐƵŶĚZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ͕ϲϰ;ϰͿ͕ϮϴϰͲϮϵϴ͘



 
 
ϭϳϭ 
^ĐŝĞŶĐĞŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶhŶŝƚ;ϮϬϭϱͿ/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĐŝƚŝĞƐ;ŝŶͲĚĞƉƚŚƌĞƉŽƌƚϭϮͿ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬŶĞǁƐĂůĞƌƚͬ
ƉĚĨͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐͺĨŽƌͺƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞͺĐŝƚŝĞƐͺ/ZϭϮͺĞŶ͘ƉĚĨ

^ĐŽƚƚ͕t͘͘;ϭϵϱϱͿ͘ZĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨŽŶƚĞŶƚŶĂůǇƐŝƐ͘WƵďůŝĐKƉŝŶŝŽŶYƵĂƌƚĞƌůǇ͕ϭϵ;ϯͿ͕ϯϮϭͲϯϮϱ͘

^ĞŝĚĞůͲ^ĐŚƵůǌĞ͕͕͘'ƌĂďŽǁ͕͕͘ΘdŽďƐĐŚ͕s͘;ϮϬϬϵͿ͘>ĞďĞŶƐǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚŝŶƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ
^ƚćĚƚĞŶ͘ƵƐǁĞƌƚƵŶŐĚĞƐhƌďĂŶƵĚŝƚƵƌŽƉĞĂŶWĞƌĐĞƉƚŝŽŶ^ƵƌǀĞǇ͘ĞƌůŝŶ͗ĞƵƚƐĐŚĞƐ
/ŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌhƌďĂŶŝƐƚŝŬ͘

^ŚĂŶĞ͕͘D͕͘Θ'ƌĂĞĚĞů͕d͘͘;ϮϬϬϬͿ͘hƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŵĞƚƌŝĐƐ͗
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐĞƚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWůĂŶŶŝŶŐĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϰϯ;ϱͿ͕ϲϰϯͲϲϲϯ͘

^ŚĞŶ͕>͘z͕͘KĐŚŽĂ͕:͘:͕͘^ŚĂŚ͕D͘E͕͘ΘŚĂŶŐ͕y͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƵƌďĂŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐʹĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶǀĂƌŝŽƵƐƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘,ĂďŝƚĂƚ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ϯϱ;ϭͿ͕ϭϳͲϮϵ͘

^ŚŝŚ͕d͕͘Θ&ĂŶ͕y͘;ϮϬϬϴͿ͘ŽŵƉĂƌŝŶŐƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞƐĨƌŽŵǁĞďĂŶĚŵĂŝůƐƵƌǀĞǇƐ͗ŵĞƚĂͲ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘&ŝĞůĚŵĞƚŚŽĚƐ͕ϮϬ;ϯͿ͕ϮϰϵͲϮϳϭ͘

^ŚƌŽƵƚ͕W͘͕͘Θ&ůĞŝƐƐ͕:͘>͘;ϭϵϳϵͿ͘/ŶƚƌĂĐůĂƐƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͗hƐĞƐŝŶĂƐƐĞƐƐŝŶŐƌĂƚĞƌƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƵůůĞƚŝŶ͕ϴϲ;ϮͿ͕ϰϮϬͲϰϮϴ͘

^ŝĞŐĞů͕^͕͘ΘĂƐƚĞůůĂŶ͕E͘:͘;ϭϵϴϴͿ͘EŽŶƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͗
DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͘

^ŝĞŵĞŶƐ͘;ϮϬϬϵͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶ'ƌĞĞŶŝƚǇ/ŶĚĞǆ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŝĞŵĞŶƐ͘ĐŽŵͬ
ĞŶƚƌǇͬĐĐͬĨĞĂƚƵƌĞƐͬŐƌĞĞŶĐŝƚǇŝŶĚĞǆͺŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͬĂůůͬĞŶͬƉĚĨͬƌĞƉŽƌƚͺĞŶ͘ƉĚĨ

^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͘>ŽŶĚŽŶ͗^ĂŐĞ͘

^ŝŶŐŚ͕Z͘<͕͘DƵƌƚǇ͕,͘Z͕͘'ƵƉƚĂ͕^͘<͕͘ΘŝŬƐŚŝƚ͕͘<͘;ϮϬϬϵͿ͘ŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ϵ;ϮͿ͕ϭϴϵͲϮϭϮ͘

^ŬƵůŵŽƐŬŝ͕'͘:͕͘,ĂƌƚŵĂŶ͕&͘d͕͘Θ<ƌĂŚŶ͕:͘;ϮϬϬϳͿ͘dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌŐƌĂĚƵĂƚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϲ͕Ϯϭ͘

^ƚĞŝŶĞƌƚ͕D͘;ϮϬϬϵͿ͘ĚŝƐƐĞŶƐƵƐďĂƐĞĚŽŶůŝŶĞĞůƉŚŝĂƉƉƌŽĂĐŚ͗ŶĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽŽů͘
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϲ;ϯͿ͕ϮϵϭͲϯϬϬ͘


 ϭϳϮ
^ƚƌĞŝŶĞƌ͕͘>͘;ϮϬϬϯͿ͘^ƚĂƌƚŝŶŐĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐ͗ŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂĂŶĚ
ŝŶƚĞƌŶĂůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨWĞƌƐŽŶĂůŝƚǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ϴϬ;ϭͿ͕ϵϵͲϭϬϯ͘

dĂŝ͕>͘;ϮϬϬϯͿ͘ŽĐƚŽƌŝŶŐƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ϵϯ;ϭϭͿ͕ϲϰͲϳϯ͘

dĂŶŐƵĂǇ͕'͘͕͘ZĂũĂŽŶƐŽŶ͕:͕͘>ĞĨĞďǀƌĞ͕:͘&͕͘Θ>ĂŶŽŝĞ͕W͘;ϮϬϭϬͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŽĨĐŝƚŝĞƐ͗ŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞƵƐĞŽĨůŽĐĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ϭϬ;ϮͿ͕ϰϬϳͲ
ϰϭϴ͘

dĂǇůŽƌ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘Ζ>ŝĞƐ͕ĚĂŵŶĞĚůŝĞƐ͕ĂŶĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐΖĂĐƌŝƚŝĐĂůĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐ
ƐƚƵĚŝĞƐ͘dŽƌŽŶƚŽ͕ĂŶĂĚĂ͗DĞƚĂƉŽůŝƐŽŶƐƵůƚŝŶŐ͘

dŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϰͿ͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŝŶŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͗dŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨǁŝĚĞůǇͲ
ĚĞĨŝŶĞĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĂŶĚƉŽƌƚĨŽůŝŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ϰϴ͕ϮϮϴͲϮϯϭ͘

dƺƌŬƐĞǀĞƌ͕͘E͕͘ΘƚĂůŝŬ͕'͘;ϮϬϬϭͿ͘WŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘^ŽĐŝĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϱϯ;ϮͿ͕ϭϲϯͲϭϴϳ͘

dƵƌŽĨĨ͕D͘;ϭϵϳϬͿ͘dŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨĂƉŽůŝĐǇĞůƉŚŝ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂů
ŚĂŶŐĞ͕Ϯ;ϮͿ͕ϭϰϵͲϭϳϭ͘

ǀĂŶĚĞ>ŝŶĚĞ͕͕͘ΘǀĂŶĚĞƌƵŝŶ͕W͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂƐĞĂƌůǇǁĂƌŶŝŶŐ͗>ŝŶŬŝŶŐ
ŐůŽďĂůƐŽĐŝĞƚĂůƚƌĞŶĚƐƚŽĨƵƚƵƌĞƌĂĚŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƚĞƌƌŽƌŝƐŵŝŶdŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘΀dŚĞ
ĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ
^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϱϱϳͲϭϱϲϰ͘

ǀĂŶĚĞŶƌŝŶŬ͕͘ǀĂŶĚĞŶ͕ΘƌƵŶƐ͕͘;ϮϬϭϰͿ͘^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϯϵ;ϭͿ͕ϳͲϮϬ͘

sĞƌŚĂŐĞŶ͕͘W͕͘ĚĞsĞƚ͕,͘͘t͕͘ĚĞŝĞ͕Z͘͕͘<ĞƐƐĞůƐ͕͘'͘,͕͘ŽĞƌƐ͕D͕͘ŽƵƚĞƌ͕>͘D͕͘Θ
<ŶŝƉƐĐŚŝůĚ͕W͘'͘;ϭϵϵϴͿ͘dŚĞĞůƉŚŝůŝƐƚ͗ĐƌŝƚĞƌŝĂůŝƐƚĨŽƌƋƵĂůŝƚǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨ
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚĐůŝŶŝĐĂůƚƌŝĂůƐĨŽƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁƐĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇĞůƉŚŝ
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨůŝŶŝĐĂůƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϱϭ;ϭϮͿ͕ϭϮϯϱͲϭϮϰϭ͘

tĂƌĚͲdŚŽŵƉƐŽŶ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞĂƌƚĂŶĚƐĐŝĞŶĐĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘WĂƉĞƌ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚƚŚĞ>ĂŶĚƐĐĂƉĞ>ĞŐĂĐǇĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘

tŝůůŝĂŵƐ͕Z͕͘ΘsĂŶǇŬĞ͕E͘;ϮϬϬϴͿ͘ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞĂůŝƚǇ͗ZĂŶŬŝŶŐŵĂũŽƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐŝŶ
ƵƐƚƌĂůŝĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϱϲ;ϭͿ͕ϭͲϮϴ͘


 ϭϳϮ
^ƚƌĞŝŶĞƌ͕͘>͘;ϮϬϬϯͿ͘^ƚĂƌƚŝŶŐĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐ͗ŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂůƉŚĂĂŶĚ
ŝŶƚĞƌŶĂůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨWĞƌƐŽŶĂůŝƚǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ϴϬ;ϭͿ͕ϵϵͲϭϬϯ͘

dĂŝ͕>͘;ϮϬϬϯͿ͘ŽĐƚŽƌŝŶŐƚŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ϵϯ;ϭϭͿ͕ϲϰͲϳϯ͘

dĂŶŐƵĂǇ͕'͘͕͘ZĂũĂŽŶƐŽŶ͕:͕͘>ĞĨĞďǀƌĞ͕:͘&͕͘Θ>ĂŶŽŝĞ͕W͘;ϮϬϭϬͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ŽĨĐŝƚŝĞƐ͗ŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞƵƐĞŽĨůŽĐĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ϭϬ;ϮͿ͕ϰϬϳͲ
ϰϭϴ͘

dĂǇůŽƌ͕͘;ϮϬϭϭͿ͘Ζ>ŝĞƐ͕ĚĂŵŶĞĚůŝĞƐ͕ĂŶĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐΖĂĐƌŝƚŝĐĂůĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐ
ƐƚƵĚŝĞƐ͘dŽƌŽŶƚŽ͕ĂŶĂĚĂ͗DĞƚĂƉŽůŝƐŽŶƐƵůƚŝŶŐ͘

dŽďŝ͕,͘;ϮϬϭϰͿ͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŝŶŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͗dŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨǁŝĚĞůǇͲ
ĚĞĨŝŶĞĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĂŶĚƉŽƌƚĨŽůŝŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ϰϴ͕ϮϮϴͲϮϯϭ͘

dƺƌŬƐĞǀĞƌ͕͘E͕͘ΘƚĂůŝŬ͕'͘;ϮϬϬϭͿ͘WŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ƋƵĂůŝƚǇŽĨůŝĨĞŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘^ŽĐŝĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϱϯ;ϮͿ͕ϭϲϯͲϭϴϳ͘

dƵƌŽĨĨ͕D͘;ϭϵϳϬͿ͘dŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨĂƉŽůŝĐǇĞůƉŚŝ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂů
ŚĂŶŐĞ͕Ϯ;ϮͿ͕ϭϰϵͲϭϳϭ͘

ǀĂŶĚĞ>ŝŶĚĞ͕͕͘ΘǀĂŶĚĞƌƵŝŶ͕W͘;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂƐĞĂƌůǇǁĂƌŶŝŶŐ͗>ŝŶŬŝŶŐ
ŐůŽďĂůƐŽĐŝĞƚĂůƚƌĞŶĚƐƚŽĨƵƚƵƌĞƌĂĚŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƚĞƌƌŽƌŝƐŵŝŶdŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘΀dŚĞ
ĞůƉŚŝƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͗WĂƐƚ͕ƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐ΁͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ
^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͕ϳϴ;ϵͿ͕ϭϱϱϳͲϭϱϲϰ͘

ǀĂŶĚĞŶƌŝŶŬ͕͘ǀĂŶĚĞŶ͕ΘƌƵŶƐ͕͘;ϮϬϭϰͿ͘^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘>ĂŶĚƐĐĂƉĞZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϯϵ;ϭͿ͕ϳͲϮϬ͘

sĞƌŚĂŐĞŶ͕͘W͕͘ĚĞsĞƚ͕,͘͘t͕͘ĚĞŝĞ͕Z͘͕͘<ĞƐƐĞůƐ͕͘'͘,͕͘ŽĞƌƐ͕D͕͘ŽƵƚĞƌ͕>͘D͕͘Θ
<ŶŝƉƐĐŚŝůĚ͕W͘'͘;ϭϵϵϴͿ͘dŚĞĞůƉŚŝůŝƐƚ͗ĐƌŝƚĞƌŝĂůŝƐƚĨŽƌƋƵĂůŝƚǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨ
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚĐůŝŶŝĐĂůƚƌŝĂůƐĨŽƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁƐĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇĞůƉŚŝ
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨůŝŶŝĐĂůƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϱϭ;ϭϮͿ͕ϭϮϯϱͲϭϮϰϭ͘

tĂƌĚͲdŚŽŵƉƐŽŶ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘dŚĞĂƌƚĂŶĚƐĐŝĞŶĐĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘WĂƉĞƌ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚƚŚĞ>ĂŶĚƐĐĂƉĞ>ĞŐĂĐǇĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘

tŝůůŝĂŵƐ͕Z͕͘ΘsĂŶǇŬĞ͕E͘;ϮϬϬϴͿ͘ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞĂůŝƚǇ͗ZĂŶŬŝŶŐŵĂũŽƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐŝŶ
ƵƐƚƌĂůŝĂŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘,ŝŐŚĞƌĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϱϲ;ϭͿ͕ϭͲϮϴ͘


 
 
ϭϳϯ 
tŝůůŝƐ͕'͘͘;ϮϬϬϱͿ͘ŽŐŶŝƚŝǀĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘ƚŽŽůĨŽƌŝŵƉƌŽǀŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞƐŝŐŶ͘
dŚŽƵƐĂŶĚKĂŬƐ͗^ĂŐĞWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

tŝůƐŽŶ͕͘͘;ϭϵϮϳͿ͘WƌŽďĂďůĞŝŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ƚŚĞůĂǁŽĨƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕ĂŶĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŝŶĨĞƌĞŶĐĞ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞŵĞƌŝĐĂŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ϮϮ;ϭϱϴͿ͕ϮϬϵͲϮϭϮ͘

tŝůƐŽŶ͕:͕͘dǇĞĚŵĞƌƐ͕W͕͘ΘWĞůŽƚ͕Z͘;ϮϬϬϳͿ͘ŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐĂŶĚĐŽŵƉĂƌŝŶŐƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌŵĞƚƌŝĐƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂů/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ϳ;ϮͿ͕ϮϵϵͲϯϭϰ͘

tŽƵĚĞŶďĞƌŐ͕&͘;ϭϵϵϭͿ͘ŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĞůƉŚŝ͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂů
ŚĂŶŐĞ͕ϰϬ;ϮͿ͕ϭϯϭͲϭϱϬ͘

tŽƌůĚŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘;ϭϵϴϳͿ͘KƵƌŽŵŵŽŶ&ƵƚƵƌĞ
;ƌƵŶĚƚůĂŶĚƌĞƉŽƌƚͿ͘KǆĨŽƌĚ͗KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘

hĞďĞƌƐĂǆ͕:͘^͘;ϭϵϴϮͿ͘ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚŬĂƉƉĂͲĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘ĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂŶĚWƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ϰϮ;ϭͿ͕ϭϴϭͲϭϴϯ͘

zĂŶŝǀ͕/͘;ϮϬϬϰͿ͘ZĞĐĞŝǀŝŶŐŽƚŚĞƌƉĞŽƉůĞ͛ƐĂĚǀŝĐĞ͗/ŶĨůƵĞŶĐĞĂŶĚďĞŶĞĨŝƚ͘KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚ,ƵŵĂŶĞĐŝƐŝŽŶWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ϵϯ;ϭͿ͕ϭͲϭϯ͘

zƵ͕z͕͘ΘtĞŶ͕͘;ϮϬϭϬͿ͘ǀĂůƵĂƚŝŶŐŚŝŶĂΖƐƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇǁŝƚŚĚĂƚĂ
ĞŶǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϲϵ;ϵͿ͕ϭϳϰϴͲϭϳϱϱ͘

ŝůů͕:͘D͕͘^ĐŚŽůů͕/͕͘,ćƌƚĞƌ͕D͕͘ΘŝƌŵĂŝĞƌ͕:͘;ϮϬϭϱͿ͘tŚŝĐŚĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨƉĂƚŝĞŶƚͲ
ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐŵĂƚƚĞƌ͍ͲZĞƐƵůƚƐŽĨĂǁĞďͲďĂƐĞĚĞǆƉĞƌƚĞůƉŚŝƐƵƌǀĞǇ͘W>Ž^KE͕
ϭϬ;ϭϭͿ͕ĞϬϭϰϭϵϳϴ͘

 
 
 
 
 
 
 
ϭϳϱ 
^ƵŵŵĂƌǇ

/Ŷ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ĂƌĞ ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚĂƉƉŝĞƐƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ŶĂŵĞ ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ͘
ZĂŶŬŝŶŐƐĂƌĞŽĨƚĞŶƵƐĞĚďǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐƚŽŵĂŬĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞĐĞŝǀĞƐůŝƚƚůĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘dŚŝƐ
ŝƐǁŽƌƌŝƐŽŵĞ͕ďĞĐĂƵƐĞŚŽǁĂƌĂŶŬŝŶŐǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŵĂǇƐĞǀĞƌĞůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĂŶŬŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘

dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƌĂŶŬŝŶŐƐŵĂǇďĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ͗ĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŐƌŽƵƉ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐǁŝƚŚ ƚŚĞĂŝŵŽĨĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŽƉŝĐ͘
dŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽďƚĂŝŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ŽĨ ŽďũĞĐƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ ŽŶ Ă ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ;Ğ͘Ő͘ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞͿ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨĂĐŽŵƉůĞǆƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ;Ğ͘Ő͘ƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇͿŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨ
ǁŚŝĐŚĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚƌĂŶŬŝŶŐŵĂǇďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ŝƚƐĞĞŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐŚĂĚ
ŚĂƌĚůǇ ďĞĞŶ ĞǆƉůŽƌĞĚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ŝƚƐĞůĨ ŚĂĚ ƐŽŵĞ
ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚŝƐ WŚ
ƚŚĞƐŝƐƐĞƚͲŽƵƚƚŽĨŝŶĚĂŶĂŶƐǁĞƌŽŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŐĞŶĞƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ

tŚĂƚĂƌĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͍

tŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚŝƐŐĞŶĞƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐŝǆƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘,ĂůĨŽĨƚŚĞ
ƐƚƵĚŝĞƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚǁŽŵĂũŽƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ŝƚƐĞůĨ͗ ƚŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ
ƐƵŵŵĂƌǇŽĨĨŝŶĚŝŶŐƐƚŚĂƚŝƐƐĞŶƚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐĂĨƚĞƌĞǀĞƌǇƌŽƵŶĚͿ͘dŚĞŽƚŚĞƌŚĂůĨĂŝŵĞĚƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

/ŶĐŚĂƉƚĞƌϮƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂůůĞŶŐĞŽĨŵĞĂƐƵƌŝŶŐĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘ &ŝƌƐƚ͕ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ
ŵĞĂƐƵƌĞĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘&ŽƌĞĂĐŚƚǇƉĞ͕ŽŶĞŽƌŵŽƌĞĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶĚŝĐĞƐ
ǁĞƌĞƐŽƵŐŚƚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐŽĐĂůůĞĚ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆ͘dŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨ
Ăůů ŝŶĚŝĐĞƐǁĂƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞŵ ŽŶ ĚĂƚĂƐĞƚƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ /ƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚĂƚĂ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ
ĞůƉŚŝ ƌŽƵŶĚƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐŽŵĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƐŚŽǁĞĚ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂĐƌŽƐƐƌŽƵŶĚƐ;Ğ͘Ő͘>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂͿ͕ŽƚŚĞƌŝŶĚŝĐĞƐƐŚŽǁĞĚĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
 ϭϳϲ
;Ğ͘Ő͘ƌŽŶďĂĐŚΖƐĂůƉŚĂͿ͘dŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŶĞĞĚƚŽĐůĞĂƌůǇ ũƵƐƚŝĨǇ
ŚŽǁƚŚĞǇŝŶƚĞŶĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂƐŝƚŵĂǇƐĞǀĞƌĞůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐĨŝŶĂůůǇŽďƚĂŝŶĞĚĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚ͘

ŚĂƉƚĞƌ ϯ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ Ă ƐƚƵĚǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ / ĂĐƚƵĂůůǇ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĂŵƉůĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞǀĂƌŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶƚŚƌĞĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ͗ ;ϭͿ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ;ϮͿƚŚĞŝƌ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
ƚǁŽƌĂŶŬŝŶŐƐŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚďĞďƵŝůƚ͘/ŶďŽƚŚƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ ĂŶĚ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛ ĐĂŵĞ ŽƵƚ ŽŶ ƚŽƉ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ŵĂǇ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘ŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĞƌĞĂůƐŽ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘ WƵƚƚŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ Ă ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĂƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĂƐƐŽŵĞƚǇƉĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŚĂƌĚƚŽĨŝŶĚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐƐŽŵĞƚǇƉĞƐǁĞƌĞƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘ƌĂǁŝŶŐƵƉ
ĂǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ͕ďƵƚůŝŵŝƚĞĚůŝƐƚŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶ
ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĂůƐŽ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŶƵŵĞƌŽƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŽŵĂŝŶƐĞǆŝƐƚ͕ŵĂŬŝŶŐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĚĞǀĞůŽƉĂƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ
ůŝƐƚ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ;ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆͿƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂŶĚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐƌĞŵĂŝŶĞĚƌĂƚŚĞƌůŽǁ͘

ŚĂƉƚĞƌϰƌĞƉŽƌƚĞĚŽŶĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŚĂƚǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͘ dŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ĨĞĚ ďĂĐŬ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ
ƵŶŬŶŽǁŶ ǁŚĂƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŚĂǀĞ ŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƚǁŽĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘/Ŷ
ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ǁŚǇ ƚŚĞǇ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĞĂĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵůͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨďŽƚŚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŵĞĚŝĂŶĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞŽĨĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚĞǀĂůƵĂƚĞĚĞĂĐŚ
ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ Žƌ ͚ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů͛Ϳ͘ ZĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ďŽƚŚ
ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶ
ŽĨƐŽůĞůǇƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇĚĞĐƌĞĂƐĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ;ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞ
^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆĂŶĚ>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂͿ͘hƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂƌĞƚŚƵƐĂĚǀŝƐĞĚƚŽ
ĐĂƌĞĨƵůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŽĨĞĞĚďĂĐŬƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘

ŚĂƉƚĞƌϱĂŶĚϲĞǆƉůŽƌĞĚ ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ
ƚŚĂƚĂƌĞďĂƐĞĚŽŶĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵ͘ŚĂƉƚĞƌϱƌĞƉŽƌƚĞĚŽŶĂŵĞƚŚŽĚƚŚĂƚ/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚ
 ϭϳϲ
;Ğ͘Ő͘ƌŽŶďĂĐŚΖƐĂůƉŚĂͿ͘dŚŝƐ ŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƵƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŶĞĞĚƚŽĐůĞĂƌůǇ ũƵƐƚŝĨǇ
ŚŽǁƚŚĞǇŝŶƚĞŶĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐĂƐŝƚŵĂǇƐĞǀĞƌĞůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐĨŝŶĂůůǇŽďƚĂŝŶĞĚĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚ͘

ŚĂƉƚĞƌ ϯ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ Ă ƐƚƵĚǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ / ĂĐƚƵĂůůǇ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ Ă
ƌĂŶŬŝŶŐŽĨŽďũĞĐƚƐŽŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĂŵƉůĞŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞǀĂƌŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐ ŝŶƚŚƌĞĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌŽƵŶĚƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ͗ ;ϭͿ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ;ϮͿƚŚĞŝƌ
ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ĨŽƌ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
ƚǁŽƌĂŶŬŝŶŐƐŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐĐŽƵůĚďĞďƵŝůƚ͘/ŶďŽƚŚƌĂŶŬŝŶŐƐƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶƐ ͚ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛ ĂŶĚ ͚ŚƵŵĂŶ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ
ĚĞƐŝŐŶ͛ ĐĂŵĞ ŽƵƚ ŽŶ ƚŽƉ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ŵĂǇ ĨŽƌŵ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ Ă ĨƵƚƵƌĞ
ůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂ͘ŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĞƌĞĂůƐŽ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘ WƵƚƚŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ Ă ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĞǆƉĞƌƚƐ
ǁĂƐĚŝĨĨŝĐƵůƚĂƐƐŽŵĞƚǇƉĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŚĂƌĚƚŽĨŝŶĚ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ďĞĐĂƵƐĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚĚƌŽƉͲŽƵƚƌĂƚĞƐƐŽŵĞƚǇƉĞƐǁĞƌĞƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘ƌĂǁŝŶŐƵƉ
ĂǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ͕ďƵƚůŝŵŝƚĞĚůŝƐƚŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĚŽŵĂŝŶƐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌƚƐŝŶ
ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĞůƉŚŝ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĂůƐŽ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŶƵŵĞƌŽƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŽŵĂŝŶƐĞǆŝƐƚ͕ŵĂŬŝŶŐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĚĞǀĞůŽƉĂƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ
ůŝƐƚ ƚŚĂƚ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ;ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆͿƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂŶĚƵƐĞĨƵůĚŽŵĂŝŶƐƌĞŵĂŝŶĞĚƌĂƚŚĞƌůŽǁ͘

ŚĂƉƚĞƌϰƌĞƉŽƌƚĞĚŽŶĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŚĂƚǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞůĂŶĚƐĐĂƉĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͘ dŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ĨĞĚ ďĂĐŬ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ
ƵŶŬŶŽǁŶ ǁŚĂƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŚĂǀĞ ŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞůƉŚŝ ŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƚǁŽĐŽŶƚƌŽůůĞĚŽƉŝŶŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘/Ŷ
ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƐŽůĞůǇ ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ ;ŝ͘Ğ͘ Ă ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ĞǆƉĞƌƚƐ͛
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ǁŚǇ ƚŚĞǇ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĞĂĐŚ ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ Žƌ ƵƐĞĨƵůͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨĞĞĚďĂĐŬĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨďŽƚŚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŵĞĚŝĂŶĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞŽĨĞĂĐŚĚŽŵĂŝŶĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚĞǀĂůƵĂƚĞĚĞĂĐŚ
ĚŽŵĂŝŶ ĂƐ ͚ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ Žƌ ͚ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů͛Ϳ͘ ZĞƐƵůƚƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĨĞĞĚŝŶŐ ďĂĐŬ ďŽƚŚ
ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŽƉͲŽƵƚŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶ
ŽĨƐŽůĞůǇƌĂƚŝŽŶĂůĞƐŵĂǇĚĞĐƌĞĂƐĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ;ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞ
^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆĂŶĚ>ŝŐŚƚ͛ƐŬĂƉƉĂͿ͘hƐĞƌƐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂƌĞƚŚƵƐĂĚǀŝƐĞĚƚŽ
ĐĂƌĞĨƵůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŽĨĞĞĚďĂĐŬƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘

ŚĂƉƚĞƌϱĂŶĚϲĞǆƉůŽƌĞĚ ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƌĂŶŬŝŶŐƐ
ƚŚĂƚĂƌĞďĂƐĞĚŽŶĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǇƐƚĞŵ͘ŚĂƉƚĞƌϱƌĞƉŽƌƚĞĚŽŶĂŵĞƚŚŽĚƚŚĂƚ/ĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌ
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŝŶĚŝĐĂƚŽƌͲďĂƐĞĚĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚ
 
 
ϭϳϳ 
ǁĂƐĂƉƉůŝĞĚŽŶƐŝǆĞǆŝƐƚŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ͘/ƚǁĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚĂůůƚŚĞƐĞƌĂŶŬŝŶŐƐ
ŚĂĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘DŽƐƚ ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ĐůĞĂƌ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂĚĞ ŝƚ ŚĂƌĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐƐ ŚĂƌĚůǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽŶŽƌŵĂůŝǌĞ͕ǁĞŝŐŚƚ͕ĂŶĚĂŐŐƌĞŐĂƚĞƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŝŶƚŽĐŽŵƉŽƐŝƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌǀĂůƵĞƐĂŶĚƌĂŶŬŶƵŵďĞƌƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐ͕ĐŚĂƉƚĞƌϲĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚǁĂƐĂƉƉůŝĞĚ
ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘  ƐĂŵƉůĞ ŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞǆƉĞƌƚƐǁĂƐ ŝŶǀŝƚĞĚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞǀĂƌŝŽƵƐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘Ăŝƌ
ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐůŝŵĂƚĞͿ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƌŽƵŶĚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞĨŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĨŝŶĂů
ƌŽƵŶĚ ƐĞǀĞŶ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ;Ăŝƌ ƋƵĂůŝƚǇ͕ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ĞŶĞƌŐǇ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ŶŽŶͲĐĂƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŐƌĞĞŶ ƐƉĂĐĞƐ͕ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ
KϮ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐͿ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ǁĞŝŐŚƚƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚŵĂǇ
ƌĞĨůĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽŵĞĂƐƵƌŝŶŐƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶĂƉƉůǇŝŶŐ
ƚŚĞ ĞůƉŚŝ ŵĞƚŚŽĚ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϯ͕ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘
ƐƐĞŵďůŝŶŐ Ă ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĂƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĂƐ ƐŽŵĞ
ƚǇƉĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐǁĞƌĞŚĂƌĚƚŽĨŝŶĚ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶĂůŝŵŝƚĞĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚŽƐĞƚǇƉĞƐŝŶƚŚĞ
ƐƚƵĚǇ͘ ƌĂǁŝŶŐ ƵƉ Ă ƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ ůŝƐƚ ŽĨ ƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐ;ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞ^ƚƌŝĐƚŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶĚĞǆͿƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚ
ƌĞůĞǀĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐƌĞŵĂŝŶĞĚƌĂƚŚĞƌůŽǁ͘

ŚĂƉƚĞƌϳ ƌĞƉŽƌƚĞĚŽŶĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƚŚĂƚǁĂƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞƵƌďĂŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĞůƉŚŝ
ƐƚƵĚǇ͘ >ŝŬĞ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌ ϰ͕ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŽĨ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ dŚŝƐ ƚŝŵĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĨĞĞĚďĂĐŬ ĞŝƚŚĞƌ ŝŶĐůƵĚĞĚ Žƌ
ĞǆĐůƵĚĞĚĞǆƉĞƌƚƐ͛ ŽǁŶ ƌĂƚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ZĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽ
ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ŽƉŝŶŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵŽƌĞ ŽĨƚĞŶ ƚŚĂŶ
ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐ͘dŚŝƐŵĂǇďĞďĞĐĂƵƐĞĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚ
ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ ŵĂĚĞ ŵŽƌĞ ƌĂŶĚŽŵ ĞƌƌŽƌƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ Ă
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂƚŝŶŐ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌŽƵŶĚ͘ ZĞƐƵůƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚǁŽ ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ
ŝŶĚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ / ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂůƐŽ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌƚƐǁŚŽĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů
ƌĂƚŝŶŐƐĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŝƌƌĂƚŝŶŐƐƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌĚĞŐƌĞĞƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽƉŝŶŝŽŶƚŚĂŶĞǆƉĞƌƚƐ
ǁŚŽĚŝĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ͘tŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚǁĂƐ
ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ŶŽ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁŚŽ ĚŝĚ ĂŶĚ
ƚŚŽƐĞǁŚŽĚŝĚŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶ ŝŶŝƚŝĂů ƌĂƚŝŶŐƐ͘KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚ
ĨĞĞĚŝŶŐďĂĐŬŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐŝƐũƵƐƚŝĨŝĞĚĂƐŝƚŵĂǇŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨĞǆƉĞƌƚƐ͛ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ƌĂƚŝŶŐƐĂŶĚĚŽĞƐŶŽƚƐĞĞŵƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽďƚĂŝŶĞĚ͘

 ϭϳϴ
KǀĞƌĂůů͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐŚŽǁĞĚŚŽǁƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞƵƐĞĚƚŽ͗;ϭͿŽďƚĂŝŶĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨ
ŽďũĞĐƚƐŽŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚ;ϮͿŽďƚĂŝŶĂĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨĂĐŽŵƉůĞǆ
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ /ƚǁĂƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĚŽ ŶŽƚ
ĐŽŵĞǁŝƚŚŽƵƚĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂĂŶĚƐĞĂƌĐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŶĞĞĚƚŽďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ďǇǁŚŝĐŚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŶƵŵďĞƌƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐŵĂǇďĞĨŽƵŶĚ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚ
ĞůƉŚŝƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ ůŝƐƚŽĨ ŝƚĞŵƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌĂŶŬŝŶŐŽďũĞĐƚƐŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨĂ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞͿŶĞĞĚƐƚŽďĞĚƌĂǁŶƵƉƚŚĂƚůĂƌŐĞůǇĐŽǀĞƌƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŐƌĞĂƚĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝƚĞŵƐ͘ dŚŝƌĚ͕ ĐĂƌĞĨƵů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ĂďŽƵƚ ǁŚŝĐŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;ŝ͘Ğ͘ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐͿƚŽĨĞĞĚďĂĐŬƚŽ
ĞǆƉĞƌƚƐĂĨƚĞƌĞǀĞƌǇƌŽƵŶĚĂƐƚŚŝƐŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞǀĂƌŝŽƵƐĞůƉŚŝŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘&ŽƵƌƚŚ͕
ƚŚĞĐŚŽŝĐĞĨŽƌĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆŶĞĞĚƐƚŽďĞĐĂƌĞĨƵůůǇ
ŵĂĚĞĂŶĚũƵƐƚŝĨŝĞĚĂƐŝƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚŝƐŽďƚĂŝŶĞĚ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚďǇŵĞĂŶƐŽĨĂ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇĂŶĚ ƚǁŽ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŶĞǁŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĐŽƵůĚďĞĂĐƋƵŝƌĞĚ͘
DŽƌĞŽĨƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚƚŽƵŶĐŽǀĞƌƚŚĞ
ĨƵůůƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘

 
 ϭϳϴ
KǀĞƌĂůů͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƐŚŽǁĞĚŚŽǁƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŵĂǇďĞƵƐĞĚƚŽ͗;ϭͿŽďƚĂŝŶĂƌĂŶŬŝŶŐŽĨ
ŽďũĞĐƚƐŽŶĂƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞĂŶĚ;ϮͿŽďƚĂŝŶĂĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨĂĐŽŵƉůĞǆ
ƌĂŶŬŝŶŐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘ /ƚǁĂƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĚŽ ŶŽƚ
ĐŽŵĞǁŝƚŚŽƵƚĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƐĞůĞĐƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂĂŶĚƐĞĂƌĐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŶĞĞĚƚŽďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ďǇǁŚŝĐŚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŶƵŵďĞƌƐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĞǆƉĞƌƚƐŵĂǇďĞĨŽƵŶĚ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚ
ĞůƉŚŝƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ ůŝƐƚŽĨ ŝƚĞŵƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌĂŶŬŝŶŐŽďũĞĐƚƐŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨĂ
ƌĂŶŬŝŶŐĂƚƚƌŝďƵƚĞͿŶĞĞĚƐƚŽďĞĚƌĂǁŶƵƉƚŚĂƚůĂƌŐĞůǇĐŽǀĞƌƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŐƌĞĂƚĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝƚĞŵƐ͘ dŚŝƌĚ͕ ĐĂƌĞĨƵů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĂĚĞ ĂďŽƵƚ ǁŚŝĐŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;ŝ͘Ğ͘ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͛ŽǁŶŝŶŝƚŝĂůƌĂƚŝŶŐƐͿƚŽĨĞĞĚďĂĐŬƚŽ
ĞǆƉĞƌƚƐĂĨƚĞƌĞǀĞƌǇƌŽƵŶĚĂƐƚŚŝƐŵĂǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞǀĂƌŝŽƵƐĞůƉŚŝŽƵƚĐŽŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐ͘&ŽƵƌƚŚ͕
ƚŚĞĐŚŽŝĐĞĨŽƌĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ŽƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆŶĞĞĚƐƚŽďĞĐĂƌĞĨƵůůǇ
ŵĂĚĞĂŶĚũƵƐƚŝĨŝĞĚĂƐŝƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐĞǆƉĞƌƚƐƚŚĂƚŝƐŽďƚĂŝŶĞĚ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚďǇŵĞĂŶƐŽĨĂ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇĂŶĚ ƚǁŽ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚĞůƉŚŝ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŶĞǁŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĐŽƵůĚďĞĂĐƋƵŝƌĞĚ͘
DŽƌĞŽĨƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚƚŽƵŶĐŽǀĞƌƚŚĞ
ĨƵůůƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĂŶŬŝŶŐƐ͘
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ϭϴϭ
ďŽƵƚƚŚĞĂƵƚŚŽƌ

:ƵƌŝĂŶDĞŝũĞƌŝŶŐǁĂƐďŽƌŶŽŶƵŐƵƐƚϭϴ͕ϭϵϴϭŝŶƚŚĞĐŝƚǇŽĨĚĞ;ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͘/ŶϮϬϬϳŚĞ
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ ĐƵŵ ůĂƵĚĞ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dǁĞŶƚĞ ǁŝƚŚ Ă ŵĂƐƚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ ŝŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ƐĐŝĞŶĐĞ͘ ^ŚŽƌƚůǇ ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ ŚĞ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ǁŽƌŬ ĂƐ Ă ƉƌŽũĞĐƚŵĂŶĂŐĞƌ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů
ŵĂƌŬĞƚƌĞƐĞĂƌĐŚĐŽŵƉĂŶǇůĂƵǁZĞƐĞĂƌĐŚ͘ƚƚŚĞĞŶĚŽĨϮϬϬϵ:ƵƌŝĂŶǁĞŶƚďĂĐŬƚŽĂĐĂĚĞŵŝĂ
ǁŚĞƌĞŚĞƐƚĂƌƚĞĚƚŽǁŽƌŬĂƐĂůĞĐƚƵƌĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚDĞƚŚŽĚŽůŽŐǇŐƌŽƵƉŽĨtĂŐĞŶŝŶŐĞŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘Ɛ Ă ůĞĐƚƵƌĞƌ :ƵƌŝĂŶ ƚĂƵŐŚƚ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽƵƌƐĞƐ ƚŽďĂĐŚĞůŽƌ ĂŶĚŵĂƐƚĞƌ ƐƚƵĚĞŶƚƐǁŝƚŚ
ǀĂƌŝŽƵƐŶĂƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐĂŶĚĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐƐƚƵĚǇƉƌŽŐƌĂŵƐ͘,ĞĂůƐŽŽďƚĂŝŶĞĚŚŝƐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇdĞĂĐŚŝŶŐ
YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

/ŶĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϬ:ƵƌŝĂŶǁĂƐĂǁĂƌĚĞĚĂWŚƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉǁŝƚŚƚŚĞtĂŐĞŶŝŶŐĞŶ^ĐŚŽŽůŽĨ^ŽĐŝĂů
^ĐŝĞŶĐĞƐ;t^^Ϳ͘/Ŷ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϭŚĞďĞĐĂŵĞĂWŚĐĂŶĚŝĚĂƚĞĨŽƌĨŝǀĞǇĞĂƌƐŝŶǁŚŝĐŚŚĞĂůƐŽ
ƌĞŵĂŝŶĞĚĂůĞĐƚƵƌĞƌĨŽƌϮϬйŽĨŚŝƐƚŝŵĞ͘ƐĂWŚĐĂŶĚŝĚĂƚĞ:ƵƌŝĂŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐ
ŝŶƚŽ ƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚĂŶĚ ƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ƌĂŶŬŝŶŐƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ŚĞǁŽƌŬĞĚ ƐŽŵĞ ƚŝŵĞ ĂďƌŽĂĚ Ăƚ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ >ĞŝďŶŝǌ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ
^ŽĐŝĞƚǇĂŶĚ^ƉĂĐĞ ;/Z^Ϳ͕ďĞĐĂŵĞĂŶĂĐƚŝǀĞŵĞŵďĞƌŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐĐŚŽŽůŽĨ
WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐƐ ĂŶĚ ^ŽĐŝŽŵĞƚƌŝĐƐ ;/KW^Ϳ͕ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞůĂƚĞĚ ĐŽƵƌƐĞƐ͘ /Ŷ
ϮϬϭϱ :ƵƌŝĂŶ ǁŽŶ ƚŚĞ t^^ ďĞƐƚ ƉĂƉĞƌ ĂǁĂƌĚ ĨŽƌ ŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƵƌŽƉĞĂŶŐƌĞĞŶĐŝƚǇƌĂŶŬŝŶŐƐ;ĐŚĂƉƚĞƌϱŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐͿ͘ :ƵƌŝĂŶƉƌĞƐĞŶƚĞĚŚŝƐ
ǁŽƌŬ Ăƚ ǀĂƌŝŽƵƐ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŶŐƌĞƐƐ ŽĨ
DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĂŶĚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ƵƌǀĞǇZĞƐĞĂƌĐŚƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘

 
 ϭϴϮ
:ƵƌŝĂŶDĞŝũĞƌŝŶŐ
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ^ĐŚŽŽůŽĨ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ;t^^Ϳ
ŽŵƉůĞƚĞĚdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶWůĂŶ



EĂŵĞŽĨƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚǇ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ zĞĂƌ d^Ύ

ͿWƌŽũĞĐƚƌĞůĂƚĞĚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ

tƌŝƚŝŶŐƚŚĞWŚƉƌŽƉŽƐĂů ^;ZDͿ ϮϬϭϭ ϯ
   
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞĨŽƌ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝƚŝĞƐ;EWͲϯϲϴϬϲͿ EW ϮϬϭϮ ϯ
   
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĂƚĂŶĂůǇƐŝƐ͗DƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞdĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
;zZDͲϲϬϯϬϲͿ
^;ZDͿ ϮϬϭϮ ϲ
   
YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂƚĂŶĂůǇƐŝƐ͗WƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
;zZDͲϲϬϴϬϲͿ
^;ZDͿ ϮϬϭϭ ϯ
   
Ϳ'ĞŶĞƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞůĂƚĞĚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĐŽƵƌƐĞ t^^ ϮϬϭϭ ϭ
   
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐĨŽƌtƌŝƚŝŶŐĂŶĚWƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐWĂƉĞƌ t'^ ϮϬϭϮ ϭ͘Ϯ
   
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ>ŝƚĞƌĂĐǇ/ŶĐůƵĚŝŶŐŶĚŶŽƚĞ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ t'^ ϮϬϭϯ Ϭ͘ϲ
   
tŚĂƚŝƐWƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐƐ /KW^ ϮϬϭϱ Ϯ
   
ĚǀŝƐŝŶŐŽŶZĞƐĞĂƌĐŚDĞƚŚŽĚƐ /KW^ ϮϬϭϱ ϯ

DĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ /KW^ ϮϬϭϲ ϭ

ͿĂƌĞĞƌƌĞůĂƚĞĚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐͬƉĞƌƐŽŶĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

sŝƐŝƚŝŶŐĂZĞƐĞĂƌĐŚ/ŶƐƚŝƚƵƚĞďƌŽĂĚ /Z^ ϮϬϭϮ ϲ
   
ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐƐĞƐƐŵĞŶƚ t'^ ϮϬϭϲ ϭ͘ϱ
   
DŽďŝůŝƐŝŶŐǇŽƵƌʹ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐʹEĞƚǁŽƌŬ t'^ ϮϬϭϮ ϭ
   
WƌŽũĞĐƚΘdŝŵĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ t'^ ϮϬϭϮ ϭ͘ϱ
   
ĂƌĞĞƌKƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ t'^ ϮϬϭϲ ϭ͘ϱ
   
   

 
 ϭϴϮ
:ƵƌŝĂŶDĞŝũĞƌŝŶŐ
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ^ĐŚŽŽůŽĨ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ;t^^Ϳ
ŽŵƉůĞƚĞĚdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶWůĂŶ



EĂŵĞŽĨƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚǇ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ zĞĂƌ d^Ύ

ͿWƌŽũĞĐƚƌĞůĂƚĞĚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ

tƌŝƚŝŶŐƚŚĞWŚƉƌŽƉŽƐĂů ^;ZDͿ ϮϬϭϭ ϯ
   
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞĨŽƌ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝƚŝĞƐ;EWͲϯϲϴϬϲͿ EW ϮϬϭϮ ϯ
   
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĂƚĂŶĂůǇƐŝƐ͗DƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞdĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
;zZDͲϲϬϯϬϲͿ
^;ZDͿ ϮϬϭϮ ϲ
   
YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂƚĂŶĂůǇƐŝƐ͗WƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
;zZDͲϲϬϴϬϲͿ
^;ZDͿ ϮϬϭϭ ϯ
   
Ϳ'ĞŶĞƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞůĂƚĞĚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĐŽƵƌƐĞ t^^ ϮϬϭϭ ϭ
   
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐĨŽƌtƌŝƚŝŶŐĂŶĚWƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐWĂƉĞƌ t'^ ϮϬϭϮ ϭ͘Ϯ
   
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ>ŝƚĞƌĂĐǇ/ŶĐůƵĚŝŶŐŶĚŶŽƚĞ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ t'^ ϮϬϭϯ Ϭ͘ϲ
   
tŚĂƚŝƐWƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐƐ /KW^ ϮϬϭϱ Ϯ
   
ĚǀŝƐŝŶŐŽŶZĞƐĞĂƌĐŚDĞƚŚŽĚƐ /KW^ ϮϬϭϱ ϯ

DĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ /KW^ ϮϬϭϲ ϭ

ͿĂƌĞĞƌƌĞůĂƚĞĚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐͬƉĞƌƐŽŶĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

sŝƐŝƚŝŶŐĂZĞƐĞĂƌĐŚ/ŶƐƚŝƚƵƚĞďƌŽĂĚ /Z^ ϮϬϭϮ ϲ
   
ŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐƐĞƐƐŵĞŶƚ t'^ ϮϬϭϲ ϭ͘ϱ
   
DŽďŝůŝƐŝŶŐǇŽƵƌʹ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐʹEĞƚǁŽƌŬ t'^ ϮϬϭϮ ϭ
   
WƌŽũĞĐƚΘdŝŵĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ t'^ ϮϬϭϮ ϭ͘ϱ
   
ĂƌĞĞƌKƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ t'^ ϮϬϭϲ ϭ͘ϱ
   
   

 
 
 
ϭϴϯ
:ƵƌŝĂŶDĞŝũĞƌŝŶŐ
tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ^ĐŚŽŽůŽĨ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ;t^^Ϳ
ŽŵƉůĞƚĞĚdƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶWůĂŶ;ĐŽŶƚŝŶƵĞĚͿ



EĂŵĞŽĨƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚǇ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ zĞĂƌ d^Ύ
   
ͿĂƌĞĞƌƌĞůĂƚĞĚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐͬƉĞƌƐŽŶĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ  
  
͚YƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŐƌĞĞŵĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĞǆƉĞƌƚƐŝŶĞůƉŚŝƐƚƵĚŝĞƐ͛
ƵƌŽƉĞĂŶ^ƵƌǀĞǇZĞƐĞĂƌĐŚƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
;^ZͿĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕>ũƵďůũĂŶĂ͕^ůŽǀĞŶŝĂ
ϮϬϭϯ ϭ

   
͚hƐŝŶŐƚŚĞĞůƉŚŝŵĞƚŚŽĚŝŶĂŶŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƐĞƚƚŝŶŐ͗
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͛
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶŐƌĞƐƐŽĨDĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
;DͿ͕hƚƌĞĐŚƚ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
ϮϬϭϰ ϭ
   
͚ZĂŶŐůŝũƐƚĞŶǀĂŶƵƌŽƉĞƐĞŐƌŽĞŶĞƐƚĞĚĞŶ͗Ğ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝƐĐŚĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶŝŶŬĂĂƌƚŐĞďƌĂĐŚƚ͛
tŽƌŬƐŚŽƉŽŶŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
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